On Accumulation of Finance Capital (Ⅲ) by 中田,常男
金　融　資　本　の　蓄　積　様　式　（Ⅲ）
中 　　田　　常　　男
(高知大学教育学部)
On Accumulation of Finance Capital (Ⅲ）
Tsuneo Ｎ人KADA
-
一
一
　はじめに
一　独占の成立.と価格形成メカニズム
　１．金融資本成立の論理の基本的特徴
　２．株式会社制度と信用の形態展開
　３．競争諸条件の構造的変化と独占の成立
　４，独占的諸結合と価格形成メカニズム（Ｉ）
　５．独占的諸結合と価格形成メカニズム（ｎ）
二　独占的結合形態と市場支配メカニズム
　１．独占的結合の市場支配に関する若干の問題
　２．独占的結合と市場支配の基本論理（Ｉ）
　３．独占的結合と市場支配の基本論理（ｎ）
　４．独占的結合＝カルテルと価格設定（以上本
　　誌第31巻）
三　銀行連合の形成と資本の金融資本への転化
　１．結合生産の展開と「一企業＝一銀行制」の
　　崩壊
　２．独占的結合＝カルテルと銀行連合の形成
　３．銀行連合の形成と資本の金融資本への転化
　４．金融資本と金融市場の形成・展開（I）
次
　５．金融資本と金融市場の形成・展開（Ｕ）
四　独占的結合の価格形成と「超過」利潤
　１．独占的結合の価格形成の基本論理
　２．独占的結合と利潤率の「高位」均等化傾向
　３．非独占的結合と利潤率の「低位」均等化傾
　　向
　４．独占的価格支配と「超過」利潤
　５．独占的価格支配と再生産拡張メカニズム
　　　（以上本誌第32巻）
五　金融資本の支配と創業者利得
　１．「創業者利得」形成の基本論理
　２．産業利潤・配当と創業者利得（Ｉ）
　３．産業利潤・配当と創業者利得（ｎ）（以上本
　　号）
　４．独占的結合と創業者利得の論理
　５．独占利潤・配当と創業者利得
　６．金融資本の支配と創業者利得
六　金融資本の蓄積様式とその寄生的性格
　結　　語
　　　　　　　　　　　　　五　金融資本の支配と創業者利得
　　１．「創業者利得」形成の基本論理
　エルスナー(Fred Oelssner)は，第二次大戦後いちはやく出版されたディーツ社版の「金融資
本論（ｎ）に序文を寄せ，そのなかで，ヒルファディングによる創業者利得（2）という独自の経済的範
鴫の発見を「不滅の功績」であると述べている。　すなわち，「本書でもっともすぐれた部分は，資
本の動員と擬制資本とについての篇〔第二篇〕であり，わけても株式会社の分析である。ここで彼
のなす基本的な経済上の一発見が創業者利得である。地価を地代の資本還元されたものとするマル
クスの展開にたよって，ヒルファディングはこう証明する。創業者利得は利潤生み資本を利子生み
資本に転化することから発生するものであって，企業者利得を資本還元した･ものをあらわし，そこ
から生まれる収益は「創業者」の，したがって，たいていは銀行のポケットに流れこむ，と。こ･れ
によってヒルファディングは創業者利得……力゛r詐欺でもなければ保償や報酬でもなくて，独自の
経済的一範鴫である』という証拠を出したのである。ごの経済的範鴫を発見し展開したことは，ル
ドルフ・ヒルファディングの不滅の功績である（3）」。この彼の見方は，わが国においても様々に受け
取られてきた（4）。
　序文にみられる『金融資本論』に関するエルスナーの見解には全体的にも個別的にも，あるいは基
２高知大学学術研究報告第35巻(1986)社会科学
本的にも部分的にも首肯し難い問題点を多分に含んでいるものと思われる。が，ここではこうした
問題について直接検討するつもりはない。むしろ，ヒルファディングの創業者利得論に関するこれ
までの研究が『金融資本論』研究のなかでも最も積極的に取り組まれてきた領域の一つでありなが
らも，否，むしろそうであるが故にか，鋭く異なった様々な見解を生みだしてきた･5’ 。エルスナー
の見解もその一つではあるが，しかしそれは，以後のr金融資本論』研究にー･定の影響を与えたも
のであるという点からみれば，種々の研究のなかにあって，やはり有力な見解を代表するものであ
ろう。
　しかし最近の研究では，ヒルファディングの創業者利得論の「解釈」三「解明」だけ分なく，そ
の作業のうえに独占段階における金融資本の蓄積様式との関連において，あるいは独占利潤の取得
形態との関係においてその理論的展開が積極的に試みられている。小稿もそうした観点に立つもの
であり，その点においても，今回の発表に当たっては，第五章「金融資本の支配と創業者利得」を
構成する二つの柱，すなわち，（1ド産業利潤・配当と創業者利得）と, (2)「独占利潤・配当と創業
者利得」とをあわせて発表することを企図していたのであるが，紙数の関係で断念せざるをえず，
極めて不本意なものになった。
　ところで，他方では，極く最近の研究のなかにあって，例えば，この章の第２節「産業利潤・配
当と創業者利得（I）」において検討の対象にされている森岡孝二『独占資本主義の解明』（新評論，
1979年）のように，ヒルファディングの創業者利得論に対する上述の傾向とは全く相反するかの如
き見解もある。すなわち,「しかし，われわれはヒルファディングの創業利得の論理について，それ
をエルスナーのように無批判にもちあげることはできない･。それどころか，ヒルファディングが創
業利得は「利潤生み資本を利子生み資本に転化することから発生する」と述べているその点におい
て,「金融資本論」はもっとも深刻な理論的混乱をきたし，ヒルファディングが創業利得を『資本化
された企業者利得』とみなして創業利得の『詐斯』的性格を否定しているその点において,r金融資
本論』は最大の理論的弱点を露呈している。そうわれわれは考えている’6’」と。
　すでに明らかにされてきたことである‘7’が，ヒルファディングの創業者利得は，重工業部門にお
ける固定資本の巨大化・資本の最低必要規模の厖大化の論理次元において資本蓄積が金融市場＝＝証
券市場（8’における擬制資本運動を媒介せざるをえないという構造的特質に規定されて展開する内的
必然性として把握されているということができる。すなわち，重工業部門における固定資本の巨大
化・資本の最低必要規模の厖大化は，株式会社制度（株式会社・証券市場）に基づく資本の集中と，
信用・銀行制度に基づく固定資本信用とを通じてはじめて可能となる。この論理次元においては，
信用・銀行制度（信用・銀行制度も株式会社制度との関連で構造的変化をとげるが）とそれを基礎
とし，そのうえに成立する株式会社制度＝証券市場･9’とを構成要素とする金融市場が形成・展開し，
資本集中の機構としての総体的関係をあらすものとなる。
　ここでの資本の集中とは，直接には，株式会社制度に基づく資本の集中のことであるが，それは
個別企業がその剰余価値・利潤を資本に転化することによって資本規模を拡張することでもなけれ
ば，爆破され引退した資本片が貨幣資本の形態をとって，信用・銀行制度を経由して再吸収される
社会的・間接的集中のことでもない。それは剰余価値・利潤からの直接的制約をうけず，産業資本
の株式資本への転化に基づく株式（＝株式資本）の擬制資本化を媒介するところの，既存個別資本
＝個別企業の結合あるいは社会に遊休する貨幣資本および貸幣の社会的勁員による資本規模の拡張
のことである。このような資本の集中はいずれも金融市場＝証券市場における株式の擬制資本化を
媒介する形態である。創業者利得はこの転化過程に措定される経済的範叫である。
　資本主義社会ではすべての貨幣は資本として利子を生むことができる。したがって逆に,規則的に
反復される収入で譲渡されうるものはすべて資本の利子とみなされて支配的利子率で資本還元され
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た額に等しい価格を与えられる。つまり，第二の資本＝擬制資本の形成である。この論理に基づい
て株式擬制資本が金融市場＝証券市場において成立し，かかる資本としての独自的な循環的流通運
動を形成する。そ｡こでは，産業企業の発行した株式に対して貨幣資本が払い込まれ，それが一方で
は生産資本に転化されて再生産過程における産業資本の循環的運動を形成すると同時に，他方では
それを表示する株式資本（額面価格）は金融市場＝証券市場において擬制資本としての独白的な流
通運動を展開することになるのである。
　この論理段階では，産業利潤はそれの資本還元による擬制資本の創造を通じて創業者利得と利子
化し,た配当においてあらわれることになる。このように，この論理段階では，産業利潤の現象形態
とその取得形態とは金融市場＝証券市場における株式の擬制資本化を媒介することによって上述の
ような形態的特徴を示すものとなる。そして，このような傾向が一般化するにつれて，逆にかかる
擬制資本の運動の結果を先取りし，産業企業の創設の際に株式資本（額面総額）を擬制資本（株価総
額）に等しくなるように設定し，それによって生ずる機能資本との差額を創業者利得として一括先
取りする「創業時」創業者利得を可能ならしめる。ヒルファディングが周知の擬制資本の流通図に
よって説く創業者利得の形態は，まさにこの形態であると考えられる。このように創業者利得を独
白の経済的範時として析出することによって，自由競争の独占への転化過程において，金融市場に
おける擬制資本運動の直接的・間接的媒介を通じての資本の蓄積様式の形態的特徴を明らかにし，
あわせて独占段階における支配資本範嗚としての金融資本の蓄積様式の基礎的メカニズムの解明を
試みようとしたのではないか，と考えられる。
　金融市場＝証券市場に関する本格的な検討は小稿第六章「金融資本の蓄積様式とその寄生的性格」
において展開されるので，ここでは，差し当たり創業者利得およびその形態展開との関連において
最低必要な限りでのみ言及する。創業者利得の形成は資本の流動化を基礎・前提とする。すなわち，
それは産業資本の株式資本化に基づく株式資本の擬制資本化，つまり，株式資本の貨幣資本化，し
たがってまた，その人格的表現としての株主の貨幣資本家化を論理的に前提とする。
　極く簡単に言えば，株式形態で投下された資本は，一方では機能資本として再生産過程に長期に
固定化されながら，他方ではその名目的資本（額面総額）として設定された株式資本が持分に分割
されて金融市場＝証券市場において売買されうるものとなる一株式の売買可能性の成立-とい
う資本の二重構造化に基づく総体的関係が成立することになる。投下資本家はこの株式所有者＝株
主となることによって，再生産過程における機能資本との直接的関係から解放され，その額面総額
をあらわす株式資本との関係に転化する。株主はその投下資本を表示する株式に対する配当を分配
され，株式は利潤に対する配当証券として金融市場＝証券市場において売買の対象となる。そのこ
とによって，市場価格としての株価が利潤配当を支配的利潤率で資本還元した擬制価格として成立
するようになり，金融市場＝証券市場における擬制資本の独自の循環的流通運動が形成される。創
業者利得の形成はこの論理を前提としてこれとの関連において明らかにされていくのである。
　しかしな拡　この論理次元では資本の流勁化の観点から産業資本・株式資本の擬制資本化による
株式資本の貨幣資本化の側面＝論理系譜が問題にされているのであって，資本所有の株式所有への
転化が，他方における一票一議決制による資本所有の回復を基礎とする所有集中に基づく支配集中
の論理を通じての支配者（集団）の形成，産業株式会社における，より高次の所有と機能の再統一
の実現，つまり，再生産過程における機能資本との再統一の側面＝論理系譜はいまだ捨象されてい
るのである｛I°。
　すでに明らかにされてきたことであるが，株式会社・証券市場が発展し，資本の流動化メカニズ
ムが体制的・制度的に確立しているもとでは，株主にとって随時「実現されうる」ものとなる株式
資本には貨幣資本との形態的同一性が与えられており，自由な貨幣資本は利子生み資本の形態で株
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式への投下を絶えず競争するという関係にある。そして，かかる貨幣資本の競争が株式価格を確定
利子付投下の価格に接近させ，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させるということで
あった。先ず，行論の都合上，長文であるが煩をいとわず，その部分を引用することにしよう。そ
れは次の通りである。
　すなわち,「これらの種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付投下の価格に接
近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる。したがって，この利子への帰着
は，株式制度および証券取引所の発展とともに進行する一つの歴史的過程である。株式会社が支配
的形態ではなく，株式の売買可能性が発展していない間は，配当のうちにも利子だけではなく企業
者利得も含まれているであろう。かくして，株式企業が普及する限りでは，今や産業は，産業資本
へのその転化がこれらの資本家に平均利潤ではなくただ平均利子をもたらしさえすればよいという
貨幣資本をもって，経営される」(S. 141,上, 210 －211)。しかしながら，ヒルファディングはす
ぐその後に次のような問題を提起する。
　「しかし，ここに一つの明瞭な矛盾が生ずるようにみえる。株式資本として用立てられる貨幣資
本は，もちろん，産業資本に転化される。……この資本は正常な事情のもとでは，やはり平均利潤
をあげるであろう。株式会社が，ただ利子だけを株主にもたらすような収益を分配するために，そ
の商品を平均利潤以下に売り，利潤の一部を自発的に放棄するということは不可能な仮定である。
……それ故，株式形態で投下される貨幣資本に主観的に貸付資本，すなわち，利子付資本の性格を
与える前述の諸要因は，株式収益の利子への帰着を説明するには十分ではないかのようにみえる。
これによっては，利潤の他の部分，すなわち，平均利潤マイナス利子，すなわち，本来の企業者利
得に等しい部分はどこに消えたのかは，不可解のままであろう」(SS. 141 －132, 上, 211 －212)。。
　ここにみられるように，ヒルファディングの叙述の前段部分においては，いわゆる「創業者利得」
論をめぐっての最大の問題点のーつとなった「配当の利子化」が取り上げられている(Ill 。 ヒルファ
ディングの創業者利得論の検討に当たっては「配当の利子化」の規定あるいは「配当」をどのよう
に把握するかは重要なことがらである。したがって，そのことに関しては，これまでどのように取
り上げられ，一体どのような理解がなされてきたのか，最小限必要な限りにおいて取り上げざるを
えないと考える。そこで先ず,「配当の利子化」との関連でいくつかの点を確認しておかなければな
らない。そもそも,「これらの種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付投下の価
格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる。したがって，この利子へ
の帰着は，株式制度および証券取引所の発展とともに進行する一つの歴史的過程である」という場
合,「これらの種々の可能性をめぐる競争」とはなにか，かかる競争が「収益を利子に帰着させる」
ということは，株式会社制度＝証券市場の発展がどのような歴史的な過程，論理的な次元にあるの
か，ということである。
　ここでは，資本の運動が二重構造化してあらわれており，株式資本は貨幣資本との形態的な同―
性を付与され，株主は貨幣資本家と同様な立場にあるということになり，逆にまた，貨幣資本家は
彼の資本を株式形態で投下する場合でもその性格を保持することになる。したがって，株式資本は
貨幣資本と形態的に同様なものとしてあらわれるということから，それが貨幣資本の運動領域を構
成するものとなるということであった。だから，価値増殖を待って遊休している常に大きな貨幣額
＝自由な貨幣資本がそれをこの株式においてみいだすとすれば，確定利子付への投下を競争するの
と同様に，株式への投下を競争するということである。これが，これらの種々の投下可能性をめぐ
る競争のことであり，この競争が「株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとっ
て産業利潤からの収益を利子に帰着させる」(S. 141,上, 210)ということになる。しかし，かか
る規定は,「これらの種々の投下可能性をめぐる競争」についての抽象的な一般的規定であって，具
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体的内容・形態にはなおまだ触れて｡いない。しかＬ，かかる資本運動の二重構造化に基づく資本流
動化メカニズムの形成・展開は株式会社と証券市場との結合に基づく統―的機構の形成を基礎・前
提とする。そうであるとすれば，この論理次元では，株式会社制度＝証券市場が発展し株式会社が
支配的形態となり，株式の売買可能性が発展しているとみなければならない。
　だからこそ√産業企業者の機能からの産業資本家め解放＝全株主の資本機能からの解放が実現し
ているのであり，したがってまた，個別資本家は，投下資本の再生産過程への固定的充用からくる
長期的拘束から解放されていることになるのである。そうであるとすれば，いうまでもなく，その
ことによって生産規模の拡張・資本の有機的構成の高度化にともなう固定資本の増大の論理次元に
おける再生産過程での機能資本運動の継続性を可能ならしめ，また同時に，本来ならば貸付資本と
してしか運用されえないか，銀行に預託され利子の形態・内容でしか利潤の分配にあずかりえなか
った貨幣資本をも動員しうるということであり，さらにまた，銀行にとっても，利子生み資本の運
動形態が形態として確保されうるということによコで，産業べの資本の投下を競争することになり，
かかる領域への銀行資本の動員をも実現しうるようになるのである。かくして，このような個別資
本における「資本所有の量的制限」が止揚されるそうした論理次元の競争が，ここでいわれる「こ
れらの種々の投下可能性をめぐる競争」でなければならない。
　しかし，ヒルファディングは，資本流動化の理論的解明に当たってば，こうしたことがらは一切
捨象しており，もっぱら，価値増殖を待って遊休している資本あるいは自由な貨幣資本で一括して
いるのである。それは資本の流動化を当面の課題として，資本運動の二重構造化に基づく「創業者
利得」の基本的な経済的範叫の析出のこの論理次元においては，全く考慮する必要のないことであ
るからである。ここで必要なことは，むしろ，それら’の要因をこの論理のなかに取り組むことでは
なく捨象することである，と考えたのであろう。なぜなら，それによってはじめて，資本流動化の
論理の本質的部分を容易に析出しうるからである。貨幣資本の出身階層，その形成原理，および所
有形態が問題となってくる論理次元は株式会社における資本支配，したがって,「創業者利得」の帰
属形態あるいは資本の動員の問題が俎上にのぼるときでなければならない。
　このように考えれば，当然「これらの種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子
付投下の価格に接近させて,･株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」(S. 141,上，
210）ということになる。しかも，この「株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」と
いうこの「利子への帰着」の規定的契機がこれらの種々の投下可能性をめぐる競争であり，この競
争が株式会社・証券市場をその運動部面として成立・展開しうるものであるが故に,「この利子への
帰着は，株式制度および証券取引所の発展とともに進行する一つの歴史的過程である」(S. 141,
上, 211)ということになるし，また，「株式会社が支配的形態でな＜,｀株式の売買可能性が発展し
ていない間は，配当のうちにも利子だけではなく企業者利得も含まれている」(ibid., '同上）と･いう
ことになる。したがって,「配当の利子化」は一つの歴史的過程であり，同時に，それは「種々の投
下可能性をめぐる競争→株式価格の確定利子付投下の価格への接近一収益の利子への帰着」という
論理の展開過程を示すものであるということができる。
　ヒルファディングは，このように「株式収益の利子化」の論理をふまえたうえで，かくしで「株
式企業が普及する限りでは，いまや産業は，産業資本へのその転化がこれらの資本家･に平均利潤で
はなくただ平均利子をもたらしさえすればよいという貨幣資本をもって経営される」(ibid･，同上）
と主張する。しかしすぐその後で√ところが，そうすると上述のように「ここに一つの明瞭な矛盾
が生ずるようにみえる」として，周知の如き問題を提起し，そこからヒルファディングは,「不滅の
功績」といわれる「創業者利得」なる一つの基本的な経済的範叫を発見することにな’る。そこで上
述の引用の後段部分が問題になる。すなわち,「株式資本として用立てられる貨幣資本は，もちろん，
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産業資本に転化される……この資本は正常な事情のもとでは，やはり平均利潤をあげる。　･･････そ
　ミれ故，株式形態で投下される貨幣資本に主観的に貨付資本，すなわち，利子付資本の性格を与える
前述の諸要因は，株式収益の利子への帰着を説明するには十分ではないかのようにみえる。実際，
これによっては，利潤の他の部分，すなわち，平均利潤マイナス利子，すなわち，本来の企業者利
得に等しい部分は，どこに消えたのかは不可解のままであろう」･（ＳＳパ41―142,上, 211 －212)と。
　ここでの問題は,「株式会社が普及する限りでは……」という歴史的，論理的な限定＝制約条件か
らして，株式会社・証券市場が発展し産業企業者の機能からの産業資本家の解放＝全株主の資本機
能からの解放と株式の売買可能性の成立とによる資本の流動化機構が体制的に確立していること，
株式会社・証券市場をその運動部面とする自由な貨幣資本の競争が「株主にとって産業利潤からの
収益を利子･に帰着させる」(S. 141,上, 210)という「収益の利子化」を一般化廿しめていること，
そしてそうした諸関係を基礎・前提として「利子化した収益」の形成が導き出されているそうした
論理次元の問題，したがって，株式資本に全く貨幣資本の性格が与えられ，株主は貨幣資本家と同
様な地位にあるというそうした論理次元の問題でなければならないということである。
　このようにみてくると,「産業は，産業資本への転化がこれらの資本家に平均利潤ではなくただ平
均利子をもたらしさえすればよいという貨幣資本をもって経営される」(ibid.,同上）という場合の
　「平均利子」とは，利子化した株式収益のことであり，したがって，ここでの「ただ平均利子をも
たらしさえすればよいという貨幣資本」とは単なる貨幣資本＝貸付資本のことではなく，かかる収
益をもたらしさえすればよいという株式形態で用立てられた貨幣資本のことでなければならない。
だから，この論理次元では株式会社はかかる貨幣資本をもって経営される，というれけである。な
おこの点に関しては後述する。また，後段の「平均利潤マイナス利子」という場合の利子も同様に
利子化した株式収益のことであり，したがってそれは，各個の株主にとっては利子としてうけとら
れるという意昧での「利子」のことでなければならないのである。そこで，ヒルファディングの叙
述に即して，さらに詳しくみていくことにしよう。
　ヒ）レファディングは，この問題を「個人企業の株式会社への転化」･によっていかに資本が二重化
し，それによってまたいかに，資本の運勁が重層的に形成・展開されるようになるかという，いわ
ゆる「資本の二重構造化」の論理を展開し，そこからさらにこの問題を次のように捉えていくので
ある。すなわち,「個人企業の株式会社への転化によって，資本の二重化が生じたようにみ･える。し
かし，元来の株主によって前貸された資本は，決定的に産業資本に転化されていて，ただかかるも
のとしてのみ現実に存続している。貨幣は，生産手段の購買手段として機能し，生産手段の転化と
この商品の販売とが，はじめて，貨幣一全く別の貨幣一一を流通から還流させる。したがって，
以後の株式売買に際して支払われる貨幣は，決して株主によって最初に引き渡されている貨幣では
ない。それは株式会社の資本の，企業の，構成部分ではない。それは，資本還元された収益証券の
流通のために必要な追加貨幣である」(S. 142,上, 212)。
　また「同様に株式の価格も決して企業資本の部分として,規定されているのではない。それはむし
ろ，資本還元された収益部分である。かかるものとしてそれは｡企業に固定されている総資本の可
除部分，したがって，相対的に固定的な大きさとして規定されているのではなく，支配的利子率で
資本還元された収益であるにすぎない。それ故，株式の価格は現実に機能しつつある産業資本の価
値（または価格）に懸るのではない。なぜならば，株式は，企業において実際に機能しつつある資
本の一部分に対する指図証ではなく，収益の一部分に対する指図証だからである。したがって，そ
の価格は，第一には利潤の大きさ……|こ懸り，第二には支配的利子率に懸っている。かくして株式
は……JI又益指図証である。この収益が資本還元されて，このことが株式の価格を皮立させるので，
この株式価格において第二の資本が存在するようにみえる。この資本は純粋に擬制的である。現実
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に存在するもめは，産業資本とその利潤だけである。しかしこのことは，この擬制『資本』が計算
上では現に存在していて「株式資本」としてあげられるこ｡とを，妨げるものではな,い」(SS.142 －143,
上, 212 －213)。
　ここでは，株式会社と証券市場との結合，その一体化としての株式会社制度の構造的特質，いわ
ゆる資本の二重構造化とそれに基づく資本の運動態様とが明らかにされている。すなわち，資本の
流動化機構が確立しているもとでは，元来の株主によって前貸された資本は，一方では産業資本に
転化され，再生産過程において機能資本としての循環的運動を通じて剰余価値・利潤を産出しなが
らレ他方ではこの資本額を表示する株式資本が持分に分割・証券化され，利潤＝収益請求権として
金融市場＝証券市場において売買されるということになる。つまり，再生産過程の外部に，そこか
ら最も疎外された金融市場＝証券市場において第二の資本が成立し，それが独自の流通運動A ―G2
－Ａを展開することになる。
　しかし，この資本は純粋に擬制的なものであって，現実に存在するものは産業資本とその利潤だ
けである。それは，産業企業に固定されている総資本の可除部分として，相対的に確定された大き
さとして規定されているのではなく，なによりも収益に対する請求権にすぎない。それ故に，株式
の価格も企業資本の現実に機能している資本の価値（価格）に懸わるものとして規定されるもので
はないというわけである。とはいえ，このことがこの擬制資本が計算上では現に存在していて「株
式資本」としてあげられることを妨げるものではない。株式資本はかかるものとして独自の資本運
動Ａ－Ｇ２－Ａを形成・展開することになるからである。
　このように,株式資本の運動Ａ－Ｇ２－Ａの循環的な流通運動が形成・展開されるようになると，
それは株主にとっては独自の資本運動（Ｇ一Ａ一G').つまり，貨幣資本＝利子生み資本の運動形
態をとるものとしてあらわれる。株主は株式の売却（Ａ一Ｇ）を通じて投下資本を回収することが
できるということである。したがって,「以後の株式売買に際して支払われる貨幣は，資本還元さ･れ
た収益証券の流通Ａ－Ｇ２－Ａのために必要な追加貨幣（Ｇ２）であり，決して「企業資本の構成部
分ではない」ということになるのである（lz 。
　このように，個人企業の株式会社への転化による「資本の二重構造化」の論理を展開したうえで，
ヒルファディングは，先に提起した「一つの明瞭な矛盾」を解決するための注目すべき論点を析出
する。すなわち,「それ故,『株式資本』の総額，したがって，資本還元された収益請求権の価格総額
は，はじめに産業資本に転化された貨幣資本と一致することを要しない」(S. 144,上, 214)と。
そこで，どうしてこの差が生じうるか，この問に対する解明こそは，同時にその「一つの明瞭な矛
盾」の解決をも意味する。この点に関して，彼は次の設例をあげて説明する。
　すなわち,100万マルクの資本をもつ一産業企業があるとしよう。平均利潤は15%,支配的利子率
は５％とする。この企業は15万マルクの利潤をあげる。しかし，15万マルクという額は，年収入と
して５％で資本還元されれば,300万マルクという価格をもつであろう。　５％では，貨幣資本はおそ
らく確定利子付の確実な証券しか引き受けようとしないであろう。しかし，危険割増をつけること
にし，これを２％としよう。さらに管理費，役員配当などを考慮せねばならない。これらのために，
処分可能な利潤を２万マルクだけ削減するとすれば，13万マルクが分配されることになり，これが
株主に７％の利子を提供すべきものとなる。そうすれば，株式の価格は,約190万マルクに等しい。
しかし，15万マルクの利潤を生むためには,100万マルクの資本しか必要でなく，90万マルクは自由
である。この90万マルクは，利潤を生む資本の利子を生む（配当を生む）資本への転化から生ずる。
それは，株式会社形態から生ずる比較的高い管理費が利潤を減らすことを考慮しないとすれば，15
％で資本還元された額と７％で資本還元された額との差に，すなわち，平均利潤を生む資本と平均
利子を生む資本との差に等しい。この差が『創業者利得』(Griindergewinn)としてあらわれるの
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である。それは，ただ，利潤を生む資本の利子を生む資本形態への転化から生ずるにすぎないとこ
ろの利得の一源泉である(S. 144,上, 215 －216)。
　この設例は，ヒルファディング創業者利得論の概念の内容に基づいてその具体的説明を試みたも
のであり，当然，その内容・形態的特徴をあらわしているものと思われるが，しかし皮肉なことに，
逆にその点においてr金融資本論』は「深刻な理論的混乱」，「最大の理論的弱点」，あるいは「欠
点」を露呈しているという諸批判・疑義をうけることになった（13． 繰り返すことになるが，彼がこ
の差の析出に当たって，前提とした論理は次の如くであった。
　株式の価格は企業資本の部分として規定されるのではなく，資本還元された収益取分である。そ
れは総資本の可除部分として規定されるのではなく，支配的利子率で資本還元された収益であり，
したがって，現実に機能している産業資本の価値（価格）に懸るのではない。なぜなら，株式が機
能資本の一部に対する指図証ではなく，収益の一部分に対するものだからである。だから，株式の
価格は第一には利潤の大きさに，そして第二には支配的利子率に懸っているのである。かくして，
この株式価格において第二の資本が存在ずるようにみえる。この資本は純粋に擬制的である。現実
に存在するものは，産業資本とその利潤だけである。しかし，このことは，この擬制「資本」が計
算上では現に存在していて「株式資本」としてあげられることを妨げるものではない(S, 143,上，
213)し，またそれ故に，「株式資本」の総額，したがって，資本還元された収益請求権の価格総額
は，はじめに産業資本に転化された資本と一致することを要しないということである。こうした論
理をふまえて，上述のように，この「差」,つまり,「はじめに産業資本に転化された資本」と「株式
資本」との間の差が「創業者利得」としてあらわれる。したがってそれは，平均利潤を生む資本と
平均利子を生む資本との差に等しく，利潤を生む資本の利子を生む（配当を生む）資本への転化か
ら生ずるということになる。
　ここでの産業資本とは競争制限下の資本つまり独占的産業資本のことではない。したがって，そ
の利潤も独占的利潤を意味しない。産業構造における競争諸条件の一定の構造的変化が進展してい
るとはいえ，いまなお，競争下にあり，産業資本は平均的利潤（率）を取得し，資本としての同等
性・平等性が一応確保されている，ということである。他方，ここでの株式資本とは擬制資本の運
動が一般化している論理次元でのそれであり，したがって，その配当は「配当の利子化」→「利子
化した配当」を余儀なくされており，資本としての同等性・平等性を利子率において見出すという
ように，その運動形態，したがって，その存在形態は貨幣資本・利子生み資本との形態的同―性に
おいて捉えられるものとして位置づけられている。
　もちろん，産業資本は平均的利潤（率）を取得し，資本としての同等性・平等性が一応確保され
ているとしても，それは利潤率の絶えざる不均等の均等化としての資本の同等性であるが故に，そ
れはまた，同時に絶えざる不均等としての不平等性をも惹起せしめるのである。他方,「配当の利子
化」－「利子化した配当」と，それにおいて見出す資本としての同等性・平等性は決して利潤率の
不均等やその均等化への現実の運動そのものには直接ふれるところはないのであるが，にもかかわ
らず，金融市場＝証券市場における擬制資本の循環的流通運動が形成・展開されているこの段階で｀
は，産業部門間の利潤率の相違は配当の高さと株式の相場価値とにあらわれる。したがって，新た
に投下されるべき資本には行くべき道が明示されることになる。
　この場合，利潤率の相違は，その利潤（企業者利得部分）が資本還元されて創業者利得の形態を
とるが故に，この創業者利得の高さにあらわれ，平均以上の利潤（率）の産業企業では特別に高い
創業者利得を約束するものとして捉えられる。かくして，この産業部門に新たな資本投下を誘うこ
とになり，利潤率の相違＝不均等は均されてい＜。それは株式会制度のもとでの資本流動化メカニ
ズムの形成・確立→資本の二重構造化に基づく重層的な資本の蓄積運動の論理段階での利潤率均等
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化＝平均化メカニズムの構造的特質を示すものである。ヒルファディングが創業者利得論との関連
で説＜平均利潤(率)はこの論理次元におけるかかる形態的特徴をもつものと考えられる叫｡。こう
した論理をふまえて産業資本の株式資本＝擬制資本への転化，産業資本の運動と擬制資本の運動と
への資本運動の二重構造化が株式会社と証券市場とを構成要素とする株式会社制度を媒介して展開
されているということ，したがって，それは株式会社制度に固有の資本流動化資本動員および資
本支配という諸機能の内的関連の統―的形態，その総体的表現としての
　　　　　　　今＜2:‾゛く又”1｀゜'I）‘"｀゛■―G;
　　　　　　　Ｇ２｜　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　･゛
　　　　　　　Ａ
から導き出される創業者利得の概念の内容であるということができる(S. 147,上, 219 －220)。
　そうであるとすれば，この｢創業者利得｣形成の論理次元は，支配的利子率で資本還元された収
益請求権の価格総額・擬制資本が｢株式資本｣としてあげられうるということ，つま｡り，株式資本
が擬制資本に等しいものとして設定されうるということである。そしてそれをふまえて株式資本は，
利潤が個々の株式所有者に利子をもたらすように算定されうるようになるということであり，いわ
ばそうした意味・内容において，それは株式会社'･証券市場の発展一配当の利子化の一般化，つま
り,｢利子化した配当｣の論理次元の問題であるということである。だから,｢株式会社が普及する限
りではいまや産業は産業資本への転化がこれらの資本家に平均利潤ではなくただ平均利子をもたら
しさえすればよいという貨幣資本をもって経営される｣(S. 141,上, 211)ということになるわけ
である。
剛　R. Hilferding, Das Finanzkapital, Eine Studie uberぶｅ jungste Enlwicklung des Kapit砿s。lUS,
　Dietz Verlag.Berline, 1955.邦訳については，岡崎次郎訳「金融資本論」岩波書店文庫版（上）・（下），
　林要訳r金融資本論』大月書店文庫版（1）・（2）を使用，以下「金融資本論」からの引用の際には，上記原
　典および訳嗇（但し岡崎訳の頁数に統一，訳文は主として岡崎訳を用いているが，行論の都合上，特に
　論者の「引用」との関係上，林訳のところもある）の頁数のみを示す。
(2) Griindergewin訳語として，岡崎訳（旧版）では「創業利得」を当てていたが，改定版では，林訳同
　様「創業者利得」と改められている。本稿でも「創業者利得」とする。なお，ヒルファディングは，時
　折, Griindungsgewinn '"創業利得」とも呼んでいる。
(3) Fred Oelssner, Vorwort zur Neuausgabe (R. Hilferding, op.cit.,S.Ⅶ｡林訳「金融資本論」大月
　書店文庫版〔上〕，13頁）。
(4) <■金融資本論』をめぐる論議の経過とその特徴的傾向について検討され，興味ある「分析的」。「総括
　的」評価と展望を提示したもので,『金融資本論』研究史上はじめての本格的なコメンタール・論争史と
　して松井安信編著「金融資本論研究」（『北海道大学図書干り行会』1983年）がある。参照されたい。
（5）すでに周知のごとく，ヒルファディングの「創業者利得」論をめぐっては, 1958年頃から経営学，会
　計学，さらには経済学の各分野がらの参加による論争＝論議が展開されてきた。それは，ときには株式
　プレミアムとの関連で論議され，またあるときは配当とめ関連で「配当の利子化」や「創業者利得の定
　式」’をめぐる批判・疑義，およびそれに対する反批判という形態をとって展開されてきたということが
　できよう。
　　そのなかで，とくに，ヒルファディング創業者利得論に関する諸批判･疑義に対する後藤泰二氏の「克
　明な反批判」と，なお，それが「ヒルファディングの記述にあまりにも忠実なるが故に，かえって一般
　的理解を困難にしている面がある」との立場から，それのいわば「補足的」解明を課題とするものとし
　て，一層の理論的展開を試みられた片山伍一氏の一連の論稿とによって,「『ヒルファディング創業者利
　得』論争における基幹部分については，もはやあらためて付け加えるべきことはほとんど残されていな
　い」と私には思われる。
　　そのなかで，小稿は，ヒルファディングの創業者利得論についての今日的研究の諸成果を,「金融資本
　の蓄積様式」に関する論理構造との係わりにおいて，出来る限り吸収しようとするものである。が，こ
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　こでの課題は，そうした観点からの「予備的考察」であり，むしろ，なお残されていると思われる部分
　的な問題についての若干の考察を試みたものである（後藤「株式会社の経済理論」，ミネルヴァ書房，19
　70年，片山「配当と創業者利得日･□」『経済学研究』第37巻第１～６号，第38巻第１～６号,「配当の利
　子化」同上，第42巻第一～６号）。
　　ところで，上述の論争＝論議に関係する諸論文については，別府正二郎「資本会計の経済理論」（森山
　書店, 1964年）,後藤泰二，前掲書を参照されたい。それ以後の主な関連著書・論文としては次に挙げる
　ものがある。飯田裕康『信用論と擬制資本』（有斐閣, 1971年）,鈴木芳徳r信用制度と株式会社』（新評論，
　1974年）,寺田稔「ヒルファディングの創業利得論」（「経済学研究」第28巻第１号, 1974年）,中村通義
　　「株式会社論」（亜紀書房, 1969年）,野田弘英「金融資本の構造」（新評論, 1981年）,森岡孝二「独占資本
　主義の解明」（新評論, 1979年）等がある。
（6）森岡孝二，前掲書, 182頁。
　　なお，ヒルファディングの創業者利得論に関する検討に当たって，森岡氏の見解を取り上げたのは，
　それが最近の研究であるというだけでなく，これまでの，ヒルファディングの創業者利得論に対する諸
　批判･･疑義の特徴を，いねば集約的に表現したものとなっているということにある。
（7）拙稿「金融資本の蓄禎様式出, (n)」（「『高知大学学術研究報告』第31巻，第32巻, 1983年, 1984年）。
（8）金融市場＝証券市場とは，金融市場の構成要素たる証券市場のことをあらわしている。
（9）株式会社制度＝証券市場とは，株式会社制度の構成要素たる証券市場のことをあらわしている。‘
(10)ヒルファディングにあっては，この「所有集中」に基づく「支配集中」の，より高次の所有と機能と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ーの再統一に関しては，第二篇第７章「株式会社」第２節「株式会社の金融」株式会社と銀行」および第
　３節「株式会社と個人企業」において言及されている。
(11)ヒルファディングの「創業者利得」論における最大の問題点,のー･つが，彼の「配当」概念の内容につ･
　いての，したがって「配当の利子化」の論理についての解釈である。この点に関して片山伍一氏は，別
　府正二郎，後藤泰二氏の各見解においてなお残された問題点,を克明に検討されることによって，ヒルフ
　ァディングの配当概念の内容，および配当と創業者利得との内的関連性を一層明確化され，彼の「創業
　時」創業者利得論の理論的展開を試みられた。（別府，前掲書，後藤，前掲書，および片山，前掲論文を
　参照されたい。）
(12)この点に関して，小竹豊治氏は次のように述べておられる。すなわち,「上述のような擬制資本価値を
　証券は,｡信用制度の擬制性によって，価値あるものとしての外見を呈し，現実にその擬制価値に貸付資
　本・利子生み資本が投下されている。しかし擬制価値の高さはかなり部分的には投機的要因によって決
　定されている。この投機的な擬制資本価値の高さにしたがって，利子生み資本が平均利子を生むものと
　して投下されている。したがって，擬制資本価値と利子生み資本とは別個のものである」（小竹「証券市
　場の基礎理論」『証券経済月報』第32号, 1962年，12頁）と。
　　そして続いて,「ヒルファディングはこれを混同して，擬制資本価値すなわち利子生み資本と考えた。
　そして投機的要因に左右された擬制資本価値に準じて投下される利子生み資本額と利潤を生む資本すな
　わち額面額との差額を「創業利得」と称し，これは企業利潤の先取りであると主張した。この差額を「創
　業利得」ということには異論がないにしても，それが利潤の先取りであることは，かれによって十分に
　証明されていない。むしろ反対に利潤の先取りではなく，擬制資本価値の高さは投機的に決まるのだか
　ら，これに順じて投下される利子生み資本と額面価格との差額は，投機的利得として考えるべきであろ
　う。したがって創業利得は株式プレミアムのことであるから，それは投機的利得であり，社会的富と所
　有の社会的再分配額であると考えられる」（同上）と。
　　みられるように，前段では，資本の擬制資本化の原理的把握が求められているこの論理次元において，
　投機的要因を持ち込み，それによって擬制資本価値を投機的な擬制資本価値の高さにおいて捉えている
　ということ，したがって「収益請求権」としての株式証券と「投機証券」としての株式証券とが混同さ
　れ，擬制資本の創造過程がもっぱら投機的要因に解消されて捉えられているということである。しかし，
　本文において詳述しているように，原理的把握の論理次元にあっては，擬制資本の形成過程には投機的
　要因は全＜必要ない。資本の流動化メカニズムが成立しているもとでは，社会のすべての貨幣資本は利
　潤配当を目的として株式に買い向かいうることから，諸貨幣資本家間に利潤証券としての株式と国債や
　社債などの確定利子付証券との間に,「利回り」と「安全性」とを基準とする投資競争が展開され，株式
　価格は株主（買手）にとって配当が「平均的」利子の水準に接近する高さとなる。ヒルファディングの
　所説はこのように理解しなければならない。したがって，小竹氏の理解とは異なるが，この点からして
　も,「擬制資本価値と利子生み資本とは別個のものである」ということになるであろう。しかしここには，
　上述のように一応の「需給」関係を前提するだけで，投機的要因を取り込む必要は全くないことが理解
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　できよう○‘　　　　　　　　　　●　　　　　　　　　　　　　　　　　　‘
　　　したがって，後段での「ヒルファディングはこれを混同して，擬制資本価値すなわち利子生み資本と
　考えた」という小竹氏の見解は首肯し難い。したがってまた，創業者利得が資本還元に基づく「利潤の
　先取り」であることを否定され,「擬制資本価値の高さは投機的に決まるのだから，これに順じて投下さ
　れる利子生み資本と額面価格との差額は，投機的利得として考えるべきであろう」という氏の見解にも
　問題があるといわざるをえない。すなわち，資本の擬制資本化の規定的関係は全く無視され，もっぱら，
　この関係に基づいて派生する投機的要因からのみ捉えられているということ，また,「これに順じて投下
　される利子生み資本と額面価格との差額」と’いわれるように，むしろ，ヒルファディングではなく氏自
　身が「擬制資本価値すなわち利子生み資本」と理解されていることになり，したがって，創業者利得は，
　擬制資本価値すなわち利子生み資本と額面価格との差額というごとになるのではないであろうか。
　　しかし，すでに指摘したように，･ヒルファディングは創業者利得をこのように捉えてはいない。それ
　は直接的には「創業時」創業者利得であり，したがって，額面総額も産業資本（機能資本額）から乖離
　し，擬制資本価格に等しく設定されているのであり，創業者利得はこの擬制資本価格に等しく設定され
　た株式資本（額面総額）と産業資本（機能資本額）との差額ということになる。
(13)ヒルファディングの創業者利得の「設例」はそれに先行する創業者利得形成の論理をヽうけて，その内
　容・形態的特徴を具体的に明らかにすべ＜例示されたものであるが，皮肉にも，逆にその点において，
　一般の理解を困難にすることになり，その結果，多くの論者によって,「金融資本論」は深刻な理論的「混
　乱」をもたらしたという批判・疑義をうけてきた。そのなかには次のような論者がおられる。
　　岡部利良「ヒルファディング創業利得説の批判序説,(1) (2) (3)」（「経済論叢」第82巻第６号，第83巻第
　４号，第６号, 1958年12月, 1959年４月，同７月）,長坂聡「創業利得の一考察」（『社会科学研究』第10
　巻第４号, 1958年12月）,遠藤湘吉「株式会社の機能について」（「社会科学研究」第10巻第５号, 1959年
　３月）,鈴木鴻一郎「『創業利得』について」（矢内原忠男先生還暦記念論文集下巻『帝国主義研究』岩波書
　店, 1959年）,近江谷左馬之介「ヒルファディングの『創業利得』について(1)(2)」（『経済学研究』第25巻
　第４号，第26巻第３号, 1960年３月，同９月）,馬渡尚憲「株式資本論の問題点」（「経済志林」第38巻第
　３・４号, 1971年）,寺田稔，前掲論文等を挙げることができよう。
（14）中村通義氏はヒルファディングの創業者利得論について次のように述べておられる。「問題の第１は，
　ここでは配当に振向けられる利潤が平均利潤とされている点であ｡る。問題の第２は，株式会社の利潤が
　すべて配当に振向けられるということが暗黙のうちに想定されている点である」（中村,『株式会社論』亜
　　－紀書房, 1969年, 174頁）と。
　　問題の２については，小稿第２節（産業利潤・配当と創業者利即1）」の注（4にて取り上げているので，
　ここでは省略するが，第１の点について,「われわれが創業利得を問題にする場合の株式会社はにもはや
　たんなる個人企業と区別された意昧での株式会社一般ではありえないといってよいであろう。それは一
　定以上の規模をもち，堅固な経営と，あるていどの安定的な配当を支払いうる特定の株式会社企業でな
　ければならない。しかし独占企業でなくとも……一定期間以上の将来にわたる利潤の安定性，確実性が
　見込まれるものでなければならない……株式会社大企業が普及し，擬制資本市場での上場証券の一大部
　分が産業証券によって占められ，さらにその中核に独占企業証券があるという段階での資本主義は，も
　はや平均利潤が支配するような構造をもちえない」（同上, 176)といわれ，続いて「このようにみてい
　くと，ヒルファディングが配当に振向けられるべき利潤を平均利潤としたのは全く妥当でないというべ
　きであろう」（同上, 177 )と主張されている。
　　しかし，ここでヒルファディングが考察の対象としているのは，明らかに競争段階の株式会社・証券
　市場の問題である。かかる株式会社制度のもとで，産業＝重工業部門においては，固定資本の巨大化。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－資本の最低必要規模の厖大化が促進される一方で，結合生産＝結合企業が形成・展開されるようになる　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　__。
　が，それはなお「部分的」形態であり，競争諸条件の一定の変化をもたらすものではあるが，競争制限
　　・独占的結合に直接転化するのではなく，競争を新たな段階＝「死活的」闘争に転化せしめるにすぎな
　い。この論理段階では各個の資本は，文字通り，平均利潤（率）の獲得をめざして競争を展開する。
　　しかし，それは，上述のような競争諸条件の構造的変化の論理次元の競争であるが故に，その結果と
　して重工業部門における利潤率の平均以下への低下（傾向）を基軸にしながら，利潤率の平均化＝均等
　化ではなく不均等化を促すことになる。にもかかわらず，この論理次元にあっては，創業者利得形成の
　規定要因である利潤（率）は平均利潤（率）でなければならない。なぜなら，競争制限に基づく独占価
　格・独占利潤（率）はそもそも成立をみていないからである。彼はこの論理次元での創業者利得を，す
　でに明らかにしたように「創業時」創業者利得として定式化し，逆にそれをふまえて創業者利得の一般
　的定式化を可能ならしめると同時に，すでに多くの研究者によって試みられているように独占段階にお
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ける創業者利得論の理論的展開（その基礎的内容）をもあわせて示しえたということができる。
　２．産業利潤・配当と創業者利得（Ｉ）
　さて，このヒルファディングの所説について，森岡孝二氏は「しかし，これをもって創業利得の
正当な定義であるとみなすにはあまりにも問題が多すぎる」（森岡√『独占資本主義の解明』新評論，
1971年, 191頁）と述べた後，彼の創業者利得論を俎上にのせる。
　すなわち,「ヒルファディングが創業利得はr利潤生み資本を利子生み資本に転化することから発
生する』としている点はとうてい肯定しがたい。上の引用文にみるかぎり，彼のいう「利潤生み資
本」とは，年15万マルクの利潤をあげる100万マルクの資本，つまり産業資本を意味している。また
　『利子生み資本』とは，年13万マルクの配当の請求権にして190万マルクの価格をもつ株式，つまり
資本化された配当請求権としての擬制資本を意味している。そう考えられる証拠には彼は別の個所
では,「創業利得は株式会社の創立に際して，利潤を生む生産資本を利子を生む擬制資本に転化する
ことから生ずる』とか,r創業利得は産業資本を擬制資本に転化することから発生する』と述べてい
る。いまこれに前出の設例をあてはめれば，ヒルファディングは,「創業利得90万マルクは産業資本
100万マルクを擬制資本190万マルクに転化することから発生する』と理解していることになる。こ
の解釈自体にはほとんど疑問の余地がない（1）」。
　しかし，このようなヒルファディングの「見解」には「多いに疑問の余地がある」として，森岡
氏は「そもそも，ことばの文字通りの意味で『産業資本を擬制資本に転化する』,すなわち，産業資
本を擬制資本の姿にかえるなどということはできそうもなく，また，ありそうもない。であれば，
　『利潤生み資本を利子生み資本に転化する』という意味からして一つの謎である･2）」と主張される。
そこで問題は,「産業資本を擬制資本に転化する」ということの意味・内容であるが，それは，森岡
氏のいわれるように「ことばの文字通りの意味」を問うことだけをもって,「できそうもなく」また
　「ありそうもない」というようなものではなく，ヒルファディングがそもそもどのように把握して
いるのかというその意味・内容が先ず正確に理解されなければならない。むろん，この部分の叙述
だけでなく氏の全体の論旨をふまえれば，上述のような「ことばの意味」のみもって事足れりとさ
れているわけではない。そこで，ここでは氏の見解に即しながら,「多いに疑問の余地がある」とさ
れる彼の創業者利得論を検討していくことにしよう。
　森岡氏によれば，この場合，問題は株式会社の設立あるいは増資に際しての産業資本と擬制資本
との媒介関係の理解の仕方如何にあるが，この点についてのヒルファディングの理解は「われ’われ
のそれと大きく異なっている（3’）と。このように述べた後で，氏は彼の「擬制資本の流通図」を取
り上げて，以下のような見解を述べておられる。この点は彼の創業者利得論についての氏の理解を
示す核心的部分であり，それ故にまた，創業者利得論に対する氏の批判的見解の論拠となっている
ところである。それだけではない。「ヒルファディングが創業利得はr利潤生み資本を利子生み資本
に転化することから発生する』と述べているその点において,『金融資本論』はもっとも深刻な理論
的混乱をきたし，ヒルファディングが創業利得を『資本化された企業者利得』とみなし創業利得の
　『詐欺』的性格を否定しているその点において,『金融資本論』は最大の理論的弱点を露呈している･4）」
といわれるこの氏の見方からすれば，それはr金融資本論』理解の核心的部分をなし，その批判の
最大の理論的根拠となっているところである。そこで,「擬制資本の流通図」から，彼が「株式会社の
設立あるいは増資に際して産業資本と擬制資本との媒介関係」を一体どのように把握しているのか
が明らかにされなければならない。先ず，この点に関する彼の「所説」は周知のごとく次の通りで
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　すなわち,｢擬制資本の特有な流通形態を考察すると，次のことが発見される。株式(Ａ)が発行さ
れ，したがって，貨幣回に対して売られる。この貨幣は二つの部分に分かれる。一つの部分(g1)
は創業者利得をなし，創業者，例えば発行銀行に帰し／そして，この循環の流通からは脱落する。
他の部分(GI)は生産資本に転化されて，われわれのすでに知っている産業資本の循環を描<。株式
は売られている。その株式そのものが再び流通するには，追加貨幣(Ｇ丿が流通手段として必要であ
る。この流通Ａ－Ｇ２－Ａは，取引所という特有の市場でおこなわれる。かくして，次のような流通
図ができる。
　　ＡくＧ１‾Ｗくｒ“１｀゜゜Ｐ"･W―G'　　　　　　　　　　　　　　　　　／
　　ｌ　　ｇ１
　　Ｇ２
　　Ａ
　株式はひとたび創造されると，それが代表する産業資本の現実の循環とはもはやなんの関係もな
くなる。株式がその流通で出会う事件や災害は,･生産資本の循環には直接なんの関係もない｣(Ｓ.
147,上, 220)。　　　　　　　　　　＼
　このヒルファディングの｢擬制資本の流通図｣は，彼の創業者利得論の特質をあらわしたものと
考えられるが，これについて森岡氏は次のように述べておられる。
¨｢ここにヒルファディングが与えている｢擬制資本の流通図形｣を，ぎしあたり問題とすべき擬
制資本と産業資本との媒介関係だけにかぎって，われわれの用いた記号で示せば第ｎ図(行論の都
合上，氏の構成による第１図も掲げておこう)のようになる。しかし，注意すべきことにヒルファ
ディングの原図では，その説明文に『株式(Å)が発行され，したがって貨幣(り)にたいして売られ
る』というときの｢貨幣(｢｣)』が欠落している。その点を補うな｀ら，第ｎ図は第Ⅲ図のように修正さ
れるべきであろう。
　　Ｉ　　　Ｇ１－Ａ１･‥Ａ２－Ｇ２
　　　　　　と
i－Ｗ＜ｽﾞ「ｙ‥Ｐ･･･W―G'｣　　　　　　　　　　　　　＜
　　Ｕ　Ａくﾂ‾ＷくP"'...p...VV'―G'j
　　Ⅲ　Ａ。－Ｇ２くﾂﾞ‾Ｗくχ゜･･･P---W'―G'j
　ヒルファディングは，創業利得の定義にあたって,『資本化された収益権の価格総額』と『はじめ
に産業資本に転化された貨幣資本』との量的差異を問題にして,『この差がどうして生まれるか，ま
た，その大きさはどうか』と問いかけていた。そして，この問題に答えるべく，あらかじめ100万マ
ルクの産業資本が存在するかのように仮定し，そのうえで年利潤15万マルク，配当13万マルク，利
子率７％として,190万マルクの株式価格＝擬制資本の形成を説いた。問題のこうした立て方と説明
の仕方は，はじめに貨幣資本GIの産業資本Gjへの転化があって，しかるのちに擬制資本Ａ２の形成
をみる第１図にぴったりとあてはまるようにみえる。しかし，実はそうではない。ヒルファディン
グの株式会社の理論には第１図でわれわれが銀行によって前貸されるものとした貨幣資本G1はも
ともと存在しない。『金融資本論』では，擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係は，第７章｢株
式会社｣の最初から第Ⅲ図のように想定されている･5'｣と。
　ここにみられるように，森岡氏によれば，上記のヒルファディングの｢擬制資本の流通図｣にお
いては，その説明にあるところの，｢株式(Ａ)が発行され，したがって，貨幣(｢｣)にたいして売られ
る｣というときの貨幣((:4)｣が欠落しているということ，擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係
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は，氏の修正による第Ⅲ図のように想定されているということである。なぜなら，ヒルファディン
グにあっては，創業者利得は,「利潤生み資本を利子生み資本に転化することから発生する」とか。
　「産業資本を擬制資本に転化することから発生する」ということであるから，「擬制資本の流通図」
におけるＡく?:のＡは，産業資本Ｇ随名目的に多数の持分に分けたものではなく，それから見込
まれる配当が資本化されることによって形成されたものであるからである。だから,それはGi-Ai
…Ａ２－Ｇ２のときの擬制化した資本Ａ２であり，したがって，この擬制資本Ａ２が創業者利得の源泉
となる。そうでありうるのは，このＡ２を購入して株主となる貨幣資本家たちの貨幣資本Ｇ２だけで
あるからである，と氏は主張されるわけである。
　それ故に，森岡氏によれば，ヒルファディングの「擬制資本の流通図」では「貨幣Ｇ」つまり，
それを修正した「貨幣Ｇ２」が欠落しているということになる。そこでは，株主たちによって手ばな
される貨幣資本Ｇ２が「機械や原料の購入，労働者への支払などにあてられる」のであり,「産業資本
としての循環をえがくために貨幣資本から生産資本に転化される」のである。それ故，発行活動の
際にも，まさしく第Ⅲ図Ａ２－Ｇ２＜ｙが想定されており,銀行はみずから貨幣資本そのものを前貸
して産業資本に転化させるわけではな＜,･単に株式を，しかもはじめから,擬制資本Ａ２を発行する
だけであるといわれる。そして彼は創業者利得の例解＝設例に際しても，擬制資本と貨幣,資本と産
業資本の媒介関係をこの第Ⅲ図Ａ２－Ｇ２くヅのように規定し，具体的には, 190A 2－190G 2＜!回ヅ
という関係を念頭においていが6’ ，と氏はいわれるのである。
　さて，ヒルファディングの創業者利得論，とくにその内容を規定すると森岡氏がいわれる「擬制
資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係」がこのように理解されうるであろうか。すなわち，産業資
本と擬制資本の媒介関係についての第１図のような森岡氏の理解にたって，したがって，それを評
価基準にして彼の創業者利得論（「擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係」）を，第ｎ図に再構成
し，さらにそれを第ｍ図に修正しなければならないのであろうか。このような修正によってしか彼
の創業者利得論は成立・展開されえないのであろうか。そこで，上記の氏の批判的見解を取り上げ，
彼の創業者利得論を検討していくことにしよう。
　ヒルファディングの創業者利得論を検討するに当たって，先ず確認しておかなければならない点
として，創業者利得は株式会社・証券市場の発展とともに進行する「配当の利子化」の過程的展開
にともなって，その発現・帰属形態を変遷せしめるということであるロ･。したがって，第二篇第７
章「株式会社」第１節「配当と創業者利得」で提起された創業者利得の論理と，そのすぐ後に示さ
れた「擬制資本の流通図」とは，株式会社・証券市場のいかなる発展段階に対応した形態でありう
るのか，したがって，いかなる配当の利子化過程の発現・帰属形態でありうるかが問われなければ
ならない。このような理論的な作業過程をふまえることによって，はじめて,「できそうもなく，ま
たありそうもない‘8’」といわれる「産業資本を擬制資本に転化する」ということや「―つの謎であ
る‘91」といわれる「利潤生み資本を利子生み資本に転化する」というその意味・内容があきらかに
されるのではないだろうか。しかし，森岡氏にはこうした観点からの検討はなされていないように
思われる。むしろ，氏の場合，そうした考察を十分にふまえないで，もっぱら，株式会社の設立あ
るいは増資の際における産業資本と擬制資本の媒介関係に焦点,をあわせ，それの氏自身の理解（第
１図）を提示され。それを評価基準，評価対象にして彼の創業者利得論を裁断されているように思
われる。
　そこで，ヒルファディングの創業者利得論が，したがって,「擬制資本の流通図」が株式会社・証
券市場のいかなる発展段階に対応した形態でありうるのか，･いかなる配当の利子化過程の発現・帰
属形態でありうるのかを明らかにしなければならない。が，そのまえに行論の都合上，株式会社の
設立あるいは増資に際しての，産業資本と擬制資本の媒介関係についての森岡氏の理解そのものに
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問題はないか，氏が提起した第１図に基づいて彼の創業者利得論を批判されるそうした点に問題は
ないかを理論的な手続きとして明らかにしておく必要があ,ろう。なぜなら，この点こそがヒルファ
ディング創業者利得論批判の前提・論拠とされているからである。
　森岡氏は株式会社の設立あるいは増資に際しての産業資本と擬制資本の媒介関係の検討に当たっ
て次のように述べておられる。すなわち,「そこでひとまず〔産業資本と擬制資本の媒介関係につい
て一中田〕われわれの理解を示すべく，次の第１図に目をとめることにしよう。
　　　　ＧＩ－Ａ１…A2-G2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヽ∇
　　Ｉ　↓
Ｇｊ一Ｗくχ”１…ｐ…VV'-G't ｇ＝Ｇ２－ＧＩ
　ヒルファディング同様に創業利得gは銀行に流れこむと仮定する,ならば，まず銀行は貨幣資本Ｇ，
を前貸してそれを産業資本Gjに，したがって生産手段Ｐｍと労働力Ａに転化させる･(Ｇ１－ＧＯ。
それと同様に銀行は，産業資本Gjのあげ｀る利潤の比例案分的な請求権にして，産業資本Gjの持分
を名目的に代表する株式AIを取得する(G1－AI)。この株式AIは，それに貨幣資本Ｇ２が投下さ
れるという条件のもとでは，それから見込まれる収益＝配当がそのときの支配的利子率で資本化さ
れて擬制資本Ａ２の形態をとる(Ａ１‥･Ａ２)６………この図において擬制資本Ａ２に転化され，かつそ
れが創業利得ｇの源泉となりうるのは,擬制資本Ａ２を購入して株主となる貨幣資本家たちの貨幣資
本Ｇ２だけである。銀行は擬制資本Ａ２を売って貨幣資本Ｇ２を勁員し，はじめに前貨したG1を回収
するだ'けでなく，Ｇ２とG1との差額として創業利得ｇを実現する(Gi""G2, G2―Gi十ｇ)。株主
たちは擬制資本Ａ２の所有から配当を受け取るが，それは彼らが投下した貨幣資本Ｇ２にたいして利
子にあたる。このばあい擬制資本は利子生み資本の形態にある09,。
　みられるように，ここに提起された擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係は，擬制資本の運
動法則が成立し，それを媒介・契機とする配当の利子化の論理次元での発現・帰属形態であるとい
うことができる。森岡氏の叙述には理解し難いところがあるが，それはさておき，その基本的特徴
はこうである。銀行の前貸＝額面払込によって，先ず，企業は産業資本＝所要機能資本を調達する。
銀行は額面価格で引き受けたこの株式AIを擬制資本(価格)Ａ２で売却することによって，前貸資
本GIを回収するとともに，創業者利得ｇを獲得することができる。擬制資本Ａ２を購入した株主に
対しても企業自体は利潤分配の形態をとるのであるが，ただ彼らにとっては利子として受け取られ
　　　　　　　　　　　　　　　ー
るということである。このように氏の叙述が捉えられるとすれば，それは次のようなヒルファディ
ングの叙述のなかで把握しうる擬制資本の運動法則の成立一配当の利子化の論理に即したものと考
えられる'。
　すなわち,｢資本主義社会では，どの貨幣額も利子を生む能力を得る。逆に，規則的に反復される
収入で譲渡さ'れるもの……に
額に等しい価格が与えられる。……それ故，株主は，彼の株式の……売却'によって彼の資本を随時
回収しうる地位にあり，したがって貨幣資本家と同じ地位にある。この売却可能性は……証券取引
所によってつくりだされる。この市場の成立がはじめて……株式資本に，全く貨幣資本の性格を与
える。逆に，貨幣資本家は，この彼の性格を，彼が彼の資本を株式形態で投下する場合にも保持す
る。かくして，自由な貨幣資本は，それが貨付資本としてのその本来の機能において確定利子付貸
付への投下を競争するのと同様に，そのものとして，すなわち，利子生み資本として，株式への投
下を競争する。これらの種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付投下の価格に
接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる｣(SS.140 －141, 上, 209 －
210)。
　この｢利子への帰着｣という意味での｢配当の利子化｣は金融市場＝証券市場によってつくり出され
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る株式の売買可能性の成立を媒介・契機として成立・進展する「配当利回りの利子率化」として現
象する。したがって，それは「株式制度および証券取引所の発展とともに進行する一つの歴史的過
程である」(S. 141,上, 211)ということになる。擬制資本の運動法則はこの「配当の利子化」の論
理段階で成立し，株主（第二次取得者）は産業利潤＝配当を資本還元したところの擬制価格で株式
　（擬制資本Ａ２）を購入するのである。この擬制価格で株式を購入する株主にとっては，利潤の分配
であっても配当は利子化するということである。すなわち｡産業企業の株式に対する配当は利潤配
当であり，それが利子率を上回っているにもかかわらず，投資競争の結果は株式の価格を額面価格
以上に上昇せしめるということ，つまり，確定利子付投下の価格に接近せしめるということになる。
　したがって，この価格＝擬制価格で株式を購入する者は，二般投資家であろうと，支配権の取得
を目的とするものであろうと，すべて等しくその配当は利子において受け入れられるのである。こ
の点からの資本支配の問題については，後述するが，それは擬制資本の運動法則に基づく「配当の
利子化」の成立段階における資本支配の問題，資本支配の形態展開の問題であり，この論理次元で
の株式会社制度に基づく資本の支配集中メカニズムを媒介する形態であるということができる。し
かし，ここではなお，かかる資本支配の論理は考察の対象とはなっていない。森岡氏の提示された
創業者利得に関する「産業資本と擬制資本の媒介関係」第１図は，この｡「配当の利子化」にともな
って成立・展開するものといえよう。したがって，そうしたものとして氏の第１図が把握されてい
るとすれば，それ自体は取り立てて問題にすることではないのである。が，しかしそれが，ヒルフ
ァデ゛インクの創業者利得の設例および「擬制資本の流通図」と伺一次元の同一形態・内容のものと
して捉えられると，正確には，後者を前者と同一次元・同一形態・内容に置き，前者の論理でもっ
て後者を捉え，批判されるということになると，あらためて，両者の関係が問われなければならな
いことになる。
　すでに指摘したように，ヒルファディングにあっては創業者利得は株式会社・証券市場の発展と
ともに道行する「配当の利子化」の過程的進行にともなって，その発現・帰属形態を変還せしめる
ものとして把握されていた。したがって，創業者利得の発現・帰属形態は固定的に捉えられている
のではなく「配当の利子化」の進行過程に規定されてあらわれるそうしたものである，ということ
ができる。この点に関して，具体的には，彼はどのように捉えているのであろうか。
　ヒルファディングによれば，配当の利子化の過程は株式会社制度の発展とともに進行する一つの
歴史的過程であり，次の三つに段階区分されうる。すなわち. (1)「株式会社が支配的形態ではなく，
株式の売買可能性が発展していない」で「配当のうちにも利子だけでなく企業者利得も含まれてい
る」(S. 141,上, 211)という，いわば「配当の利子化」の「来成熟」段階であり, (2)「種々の投
下可能性をめぐる競争は株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤
からの収益を利子に帰着させる」という，いわば「配当の利子化」＝「利回りの利子率化」の「成
立」段階であり，そして，この「利回りの利子率化」をふまえて展開されるところの, (3)「株式企
業が普及する限りでは，今や産業は，産業資本へのその転化がこれらの資本家に平均利潤ではなく，
ただ平均利子をもたらしさえすればよいという貨幣資本をもって，経営される」(S. 141,上, 211)
という，いわば「配当の利子化」の「成熟」＝「配当率の利子率化」の「確立」段階である川。創
業者利得は，株式会社制度の発展とともに進行するこのような「配当の利子化」の過程的展開〔（1）
一（2）-→（3）〕にともなって，その,発現・帰属形態を変還せしめていくことになるのである。したがっ
て，第７章第１節「配当と創業者利得」で取り上げられている創業者利得の基本論理（具体的には，
　「設例」および「擬制資本の流通図」）は上述の配当の利子化過程のどの論理次元に位置づけられう
るのかが問題になってくるのである。
　すでに，森岡氏によって提示された創業者利得に関する「擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介
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関係」第１図が，ここでいう「配当の利子化」＝「利回りの利子率化」の「成立」段階に対応する
形態であることを指摘した。もちろん，配当の利子化は金融市場＝証券市場における擬制資本運動
の展開を通じて進行していくものであり，その意味において，株式会社制度の全発展過程を通して
自己を貫徹せしめていくが故に,「配当の利子化」の「成立」段階に対応する形態としてのかかる創
業者利得形態もその「成熟」段階を含む全過程を通じて自己を貫いていくものである，ということ
ができる。しかし,「配当率の利子率化」としての「配当の利子化」の「成熟」段階は「配当利回り
の利子率化」としての「配当の利子化」の「成立」過程を歴史的にも，論理的にも基礎・前提する
ことによってしか成立しえない。したがって，この「成熟」段階に規定されて展開する創業者利得
の発現・帰属形態とそれの直接的かつ現実的条件である「配当率の利子率化」も,「利回りの利子率
化」としての「配当の利子化」とその「成立」段階における創業者利得の形成を前提にすることに
よってはじめて展開するものでなければならない。
　ヒルファディングの創業者利得論で示された「設例」および「擬制資本の流通図」がこの「配当
の利子化」＝「利回りの利子率化」の論理次元において措定されうるものであるということであれ
ば，森岡氏の第Ｔ図を「評価基準」に，１元に対して同一次元の基本的内容とその特徴を求めると
いうことはありうる。もしそうではなく，両者が次元の異なるものであり，したがって，その発現
・帰属形態が異なったものであるとすれば，それに対する上述のような森岡氏の理解の仕方および
それを「評価基準」として裁断するという方法には無理があるといわざるをえない。
　ヒルファディングの創業者利得の「設例」および「擬制資本の流通図」は，森岡氏の「擬制資本
と貨幣資本と産業資本の媒介関係」第１図と同様に，上記の「配当の利子化」＝「利回りの利子率
化」の「成立」段階において措定されうるそのような形態を基本的内容とするものであろうか。そ
うではない。それは「利回りの利子率化」としての「配当の利子化」の成立を歴史的・論理的に基
礎・前提してはじめて展開されうる形態である。彼は次のように述べている。
　すなわち，「（1）これらの種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付投下の価
格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる。したがって，この利子へ
の帰着は，株式制度および証券取引所の発展とともに進行する一つの歴史的過程である。（2）株式会
社が支配的形態ではなく，株式の売買可能性が発展していない間は，配当のうちにも利子だけでは
なく企業者利得も含まれているであろう。かくして, (3)株式会社が普及する限りでは，今や産業は，
産業資本へのその転化がこれらの資本家に平均利潤ではなく平均利子をもたらしさえすればよいと
いう貨幣資本をもって，経営される（記号数字一中田）」(S. 141,上, 211)。
　みられるように，ここには配当の利子化の過程が，先述したように（2）「配当の利子化」の「未成
熟」段階→（1）「配当の利子化」の「成立」段階→（3）「配当の利子化」の「成熟」段階という論理的
な道筋，歴史的な過程を通じて展開していくことが明らかにされている。そして，その発展段階の
うち（3ド配当の利子化）のこ成熟」段階における創業者利得の発現・帰属形態を示すものとして，
ヒルファディングの創業者利得の「設例」および「擬制資本の流通図」が説かれている，と考えら
れる。すなわち，それは，（1げこれらの種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子
付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」(S. 141,上，
210）という「利回りの利子率化」としての「配当の利子化」の「成立」段階を基礎・前提にしては
じめて展開されうるのである。
　だから，この「配当の利子化」の成立をふまえて,「かくて，株式企業が普及する限りでは，今や
産業は，産業資本へのその転化がこれらの資本家に平均利潤ではなくただ平均利子をもたらしさえ
すればよいという貨幣資本をもって，経営される」(S. 141,上, 211)と述べ，続いて「しかし，
ここに一つの明瞭な矛盾が生ずるようにみえる。株式資本として用立てられる貨幣資本は，もちろ
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ん，産業資本に転化される。……この資本は，正常な事情のもとでは，やはり平均利澗をあげるで
あろう。株式会社が，ただ利子だけを株主にもたらすような収益を分配するために，その商品を平
均以下に売り，利潤の一部を自発的に放棄するということは，不可能な仮定である。それ故，株式
形態で投下される貨幣資本に主観的に貸付資本，すなわち，利子生み資本の性格を与える前述の諸
要因は，株式収益の利子への帰着を説明するには十分ではない，かのようにみえる。実際，これに
よっては，利潤の他の部分……すなわち，本来の企業者利得に等しい部分は，どこに消えたのか，
は不可解のままであろう"2j(SS.141 －142,上，21卜2] 2)と。
　このように論理を展開させていくことによって，ヒルファディングは，結局,『r株式資本』の総
額，したがって，資本還元された収益請求権の価格総額は，はじめに産業資本に転化された貨幣資
本と一致することを要しない。そこで，どうしてこの差が生ずるのか，また，その大きさはどれだ
けか，が問題になる」(S. 144,上, 214 －215)と述べ，この問題の核心的所在を剔出し,「配当の利
子化」の「成立」段階一産業資本（貨幣資本）と株式資本の「等置」・株式資本と擬制資本の「乖
離」関係-からその「成熟」段階一産業資本（貨幣資本）と株式資本の乖離・株式資本と擬制
資本の「等置」関係-への転成，そのもとでの創業者利得の発現・帰属形態に関するその「設例」
および「擬制資本の流通図」が提示されている，と考えられる。
　ここでは，株式資本の総額ははじめに産業資本に転化された貨幣資本と一致することを要しない
というように，創業者利得形成・展開の論理は，額面総,額である株式資本が産業資本（機能資本額）
に等し＜設定されるという産業資本と株式資本との「等置」の論理に基づいておらず，むしろ両者
の乖離をその基本論理に据えて捉えようとしているということである。そして，それがどの程度で
ありうるかが「その大きさはどれだけか」を規定することになる。
　ヒルファディングによれば，株式会社の創立に際して，株式資本は「企業の利潤が，個々の株主
の投じた資本に利子程度の配当を分配できるように計算される」(S. 150,上, 224 －225)というこ
とであるから，株式資本は配当される企業利潤が投下資本に対し利子に当たるように逆算された擬
制価格に等し＜設定されるということである。つまり，このことが，株式資本の総額ははじめに産
業資本に転化された貨幣資本と一致することを要しない，という場合のこ,こでの論理の展開であり，
その内容である。　したがって，株式資本は逆に擬制資本に「等置」されることになり，産業資本（機
能資本額）と株式資本との乖離は産業資本と擬制資本との「差」に規定され，その「差」をあらわ
すということになる。
　この株式資本と擬制資本との「等置」の関係に基づく産業資本（機能資本額）と株式資本（額面
総額）・擬制資本（株価総額）との「差」が株式会社の創立に際して設定・析出されるのであるか
ら，ヒルファディングの創業者利得の「設例」および「擬制資本の流通図」は「配当の利子化」の
成熟段階における「創業時」創業者利得を形態的特質とするものでなければならない。したがって，
それは産業資本と株式資本との「等置」関係を基本論理とする森岡氏の第１図とは形態的特質を異
にしたものである。むしろそれは第１図を歴史的かつ論理的に基礎・前提にして擬制資本と株式資
本との「等置」関係を基本論理とするものである。ここでの創業者利得は種々の投下可能性をめぐ
る投下資本の競争の結果ではなく，会社創立時における創業者利得の先取りでなければならない。
・このように考えると，この観点からだけでも，すなわち，ヒルファディングの創業者利得の「設
例」および「擬制資本の流通図」が，どのような論理展開上に位置づけられるのかという点からだ
けでも,『ここにヒルファディングがあたえているr擬制資本の流通図形』を……われわれの用いた
記号で示せば第１図のようになる。しかし，注意すべきことにヒルファディングの原図では，その
説明文に「株式（Å）が発行され，したがって貨幣資本(G)にたいして売られる」というときの『回』
が欠落している。その点を補うなら，第Ｕ図〔Ａ．＜？‾肖くりミヘ‥ｐ…W―Gリ〕を第Ⅲ図〔Ａ。
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一Ｇ．くG i―WくＸ’゜･･H---W'―G ■‘〕のように修正す｡べきであろう‘ll」という森岡氏の提起そ
れ自体，見当違いのものに思われる。そうであるとすれば，氏は見当違いの第Ｈ図および第Ⅲ図を
　「より正確に再現した」ものとして，それを基準に彼の創業者利得論を批判されていることになる
であろう。氏は最初のボタンをかけ違えたことになる。。
　ところで,「配当の利子化」の「成熟」段階においては，上述のような「創業時」創業者利得の形
態が唯一の発現形態であるということではない。すでに指摘したように，論理的な道筋，歴史的な
過程として「創業時」創業者利得の成立・展開は「利回りの利子率化」としての「配当の利子化」
の成立を基礎・前提としてはじめて措定されうるものであるということである。したがって,「創業
時」創業者利得が「配当の利子化」の成立,を基礎・前提として展開されうるものであるとすれば，
　「配当の利子化」の成立過程から直接に導き出され,「創業時」創業者利得形成の基礎・前提となる
　「先行」形態としての創業者利得とはどのような形態的特質のものであろうか。’いうまでもなく，
それが上述のような「配当利回りの利子率化」としての「配当の利子化」の「成立」段階における
創業者利得形態であるということであった。
　創業者利得の発現形態は固定的な，唯一の形態があるにすぎないというのではなく，「配当の利子
化」の進行にともなって成立・展開するものである。この場合,「配当の利子化」とは『利回りの利
子率化』のことであり，金融市場＝証券市場における擬制資本運動を媒介・契機として成立・展開
するものである。かかる「配当の利子化」の過程が資本の擬制資本化の過程的展開にともなって進
行する過程であるが故に，それにとも･なって進行する「配当の利子化」過程もまた，株式会社制度
の全発展過程を通して自己を貫徹せしめるものである，ということになる。その意味において，こ
の「配当の利子化」の「成立」段階において，金融市場＝証券市場における株式資本の擬制資本へ
の転化゛を媒介・契機として成立・展開する上述の創業者利得形態は「配当の利子化」の「成立」段
階だけでなくその「成熟」段階をも通して成立しうるものであるということはいうまでもない。
　したがって，この「配当の利子化」の成熟の論理段階においては，このような創業者利得形態の
成立・展開を基礎・前提とし，かつそれと並んで，金融市場＝証券市場における擬制資本の循環的
な流通運動と資本支配の構造的変化とを前提かつ反映した「創業時丿創業者利得形態-そしてそ
れ故にこそ，この発展段階の形態的特徴をあらわすものとしてｰが展開するということでなけれ
ばならない。ヒルファディングの創業者利得論はすでに明らかにされてきたように，まさにその後
者の形態である。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。
　さて本論に戻して，ヒルファディングの創業者利得の「設例」および「擬制資本の流通図」に対
する森岡氏の批判的見解がその位置づけと形態的特質とを無視して，かかる特定の評価基準に基づ
いて行われているということが明らかにされたが，次にそのことがその内容把握の面においてどの
ようにあらわれているかが問題にされなければならない。氏は次のように述べている。すなわち,『そ
こでヒルファディングによる創業利得の例解と，彼のあたえた擬制資本のr流通図形』をより正確
に再現した第Ⅲ図とを，あらためてつきあわせてみよう。
　　ｍ　　Ａ２－Ｇ。＜シー゛く友『"...p ･‥ｗ’一ｃ’j
　そうすれば，まず第１に，彼のいう『資本化された収益権の価格総額』とは擬制資本Ａ２の二とで
あり，またはじめに,『産業に転化された貨幣資本』とは,擬制資本Ａ２の売却によって調達された貨
幣資本Ｇ２のうち産業資本ＧＨ二転化された部分,すなわち産業資本Gjそのものである，ということ
がわかる。いわばヒルファディングは，この擬制資本Ａ２と産業資本Gfとの差を問題にして,『この
差がどうしてうまれるか，また，その大きさはどうか』と問いかけていたのである。ところ眠　こう
した設問にたいする彼自身のそのあとの例解的説明は,はじめに100万マルクの産業資本ありきと仮
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定し，その産業資本があげる利潤を資本化することによって190万マルクの擬制資本の形成を導いて
いたかぎりで，はじめに擬制資本ありきと仮定している第Ⅲ図とは矛盾するようにみえる。しかし，
この矛盾はみかけ上のものにすぎない。第Ⅲ図にヒルファディングが用いた数字をあてはめれば，
190A2―190G2く1詔2゛となる(.51,と。
　みられるように，ここでは″ビルファディングによる創業者利得の例解士設例と，彼の与えた擬制
資本の「流通図」とがつきあわされているのではなく，上記の森岡氏によるところの「より正確に
再現した第ｍ図」とがつきあわされているということである。そして，そこから「まず，第一に，
彼のいう『資本化された収益権の価格総額』とは擬制資本Ａ２のことであり，またはじめに「産業資
　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　　●　●　　●　●　●　●　●　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　?　●　●　●
本に転化された貨幣資本』とは，擬制資本Ａ２の売却によって調達された貨幣資本Ｇ２のうちの産業
●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●
資本Ｇｚに転化された部分，すなわち産業資木Gjそのものである（傍点一中田)(1S
_,といわれるよう
～９ この「第Ⅲ図」が彼の与えた擬制資本の「流通図」に置き換えられ，あたかもそれが，彼の与
えた擬制資本の「流通図」そのものであるかのように取り扱われているし，また，そのように取り
扱われていくことになる。
　そこで，ヒルファディングの提起した擬制資本の「流通図」が問題になるわけであるが，それは，
森岡氏のいわれるように，実は彼の理解に基づいた正確なものとなっておらず，したがって，彼に
よる創業者利得の「設例」および擬制資本の「流通図」の検討に当たっては，それを「より正確に
再現」しなければならない，というようなものであろうか。
　すでに提示したヒルファディングの擬制資本の「流通図」は次の通りであった。すなわち,「株式
（Ａ）が発行され，したがって，貨幣（Ｇ）に対して売られる。この貨幣は二つの部分に分かれる。―つ
の部分(Gi)は創業者利得をなし，創業者，例えば発行銀行に帰し，そしてこの循環の流通から脱落
する。他の部分口1）は生産資本に転化されて，･……産業資本の循環を描く。株式は売られている。
株式そのものが再び流通するには追加貨幣（（32）が流通手段として必要である。この流通Ａ一Ｇ２－
Ａは，取引所という特有の市場でおこなわれる。かくして次のような流通図ができる。
????????
2７｀゛くｽﾞni...p…W ―G
　株式はひとたび創造されると，それが代表する産業資本の現実の循環とはもはやなんら関係もな
くなる。株式のその流通で出会う事件や災害は，生産資本の循環には直接なんの関係もない」（Ｓ.
147,上, 219 －220）。
　このヒルファディングの擬制資本の「流通図」は，その直前に彼が提起した創業者利得の「設例」
をふまえて与えられたものである。したがって，それは「設例」を直接うけて「図形」化したもの
であるということができる。そしてまた，この「設例」は,「「株式資本」の総額，したがって，資
本還元された収益請求権の価格総額は，はじめに産業資本に転化された貨幣資本と一致することを
要しない。そこで，どうしてこの差が生ずるのか，またその大きさはどれだけか……」(S. 144,上，
214 －215)という自問に基づいて提起されたものである。森岡氏が，ヒルファディングによる創業
者利得の設例と,「彼のあたえた擬制資本の「流通図形」をより正確に再現した第Ⅲ図」とをつきあ
わせてみれば,「まず第１に，彼のいう『資本化された収益権の価格総額』とは，擬制資本Ａ２のこ
とであり，またはじめにr産業資本に転化された貨幣資本jとは,擬制資本Ａ２の売却によって調達
された貨幣資本Ｇ２のうちの産業資本Ｇ川こ転化された部分，すなわち，産業資本Gjそのものであ
る」といわれるその部分は，その「問いかけ」の前提に当たるところである。
　問題があるとすれば，この部分の森岡氏の見解そのものが，ヒルファディングの「擬制資本の流
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通図」における「擬制資本と産業資本の媒介関係」の基本的特徴をなすものとされ，それをもって
彼の創業者利得論に対する批判的検討が試みられているということである。彼のこの叙述部分が氏
のように理解されうるであろうか。そこで，この「叙述」をどう理解するかであるが，それについ
ては先ず，いくつかの確認が必要である。すなわち,「『株式資本』の総額，したがって，資本還元
された収益請求権の価格総額は，はじめに産業資本に転化された貨幣資本と一致することを要しな
い」という場合の,「株式資本」の総額とは，もちろん額面総額のことであるが，ここでは，それは
　「計算上では現に存在する」ところの擬制資本に等しく設定されることがありうるという先述の論
理をふまえて措定されたものである。それ故に，株式資本の総額，したがって資本還元された収益
請求権の価格総額とは,「計算上では現に存在する」ものとしての擬制資本（額）そのものではなく，
かかる擬制資本額に等しくなるように「収益」を資本還元して得られる株式資本の総額，したがっ
てそうしたものとしての額面総額のことでなければならない。だから，この場合，それは産業資本
　（機能資本額）と「一致することを要しない」,つまり「乖離しうる」と述べているのである。
　ところが，森岡氏の見解には，ヒルファディングのいう「資本還元された収益請求権の価格総額」
とは擬制資本Ａ２のことであり,「産業資本に転化された貨幣資本」とは産業資本Giであるとされて
いるだけで，株式会社の資本総額としての株式資本（額面総額）はなぜか欠落しているのである。
しかもここでは，擬制資本はＧ１－ＡＩ°゛゛Ａ２－Ｇ２における擬制資本Ａ２のことであり,産業資本はこ
の擬制資本Ａ２の売却によって調達された貨幣資本Ｇ２のうちの産業資本Ｇいこ転化された部分のこ
とであるといわれる。したがって，彼の「擬制資本の流通図」におけるＡく2:は,彼の理解を正確
にあらわしえたものではなく，実はＡく?であり，それをより正確に再現すれば，Ｇ･i-Ai･‥Ａ２
－Ｇ２くシの，Ａ２－Ｇ２く,?でなければならないといわれるのである。
　この森岡氏の見解には，ヒルファディングの「擬制資本の流通図」における先の「株式資本」の
総額という場合の株式資本は全くその位置を与えられていないか，あるいは株式資本と擬制資本と
が全＜同一物として混同されているかのいずれかである。しかし，株式資本は産業株式会社の資本
　（金）をあらわすものであり，創業者利得にとっては，この株式資本と産業資本（機能資本額）と
が「等置」関係にあるか，あるいは逆に産業資本から株式資本が乖離し，株式資本と擬制資本とが
　「等置」関係に，したがって，産業資本と株式資本・擬制資本とは「乖離」関係に置かれるかとい
うことは，その発現・帰属形態を明らかにするうえで，決して無視することのできないことがらで
ある。創業者利得は,すでに指摘したように，株式会社制度の発展とともに進展する「配当の利子化」
の過程的展開にともなってその発現・帰属形態を変還せしめてきたのであるが,その「配当の利子化」
の過程的展開は，（1）「未成熟」の段階, (2)「成立」の段階，および（3）「成熟」の段階の三つに分けられ，
それにともなって創業者利得もその発現・帰属形態を展開せしめてきたということができる。
　株式会社が支配的でなく，株式の売買可能性がいまだ発展していない「配当の利子化」の「未成熟」
段階にあっては，配当のうちにも利子だけではなく企業者利得も含まれており，そこには「配当の
利子化」に基づく資本還元の条件はほとんど与えられていないが故に，創業者利得の形成も期待し
えないであろう。したがって，この段階においては，株式資本’を擬制資本に等しく設定しても創業
者利得の先取引ま見込みえないか，極めて不完全なものとなるであろ゛う。もとより，株式の売買可
能性が全く成立しておらず，産業企業者の機能からの産業資本家の解放，つまり，株式の資本機能
からの解放がなされていない段階においては，投下資本は株式の売却によって随時回収されうると
いう「貨幣資本の機能」を与えられておらず，したがって，資本家も「貨幣資本家と同じ地位」に
立ちうるわけではない。
　この場合，いまだ両者は形態的に同一であるという規定性’を与えられてはいない。彼の資本は企
業に固定され，この企業において生産的にのみ活動し，これと永続的に合生している。彼は文字通
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り産業資本家（機能資本家）である。この段階では，産業企業者は，こうした機能資本家またはそ
の結合体であるが故に，その収益（産業利潤）はすべて彼らの手に帰するのであり，そこでは「「株
式資本Jの総額，したがって，収益請求権の価格総額ははじめに産業資本に転化された貨幣資本と
一致することを要しない」(S. 144,上, 214)というような事情は全く存在レないのである。　した
がって，創業者利得形成の条件は全くないし。株式資本（額面総額）を擬制資本（株価総額）に等
しく設定するということも全く意味をもたない（1‰
　株式会社制度が成立し，資本の流動化機構が形成されると，すでに繰り返し述べてきたように，
　「種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にと
って産業利潤からの収益を利子に帰着させる」(S. 141,上, 210)。このように「配当の利子化」
は金融市場＝証券市場における擬制資本運勁を媒介して社会的に成立するが，それは,「利回りの利
子率化」とよばれる現象形態をとる「配当の利子化」のことである。すなわち，この論理次元では，
常に大きな貨幣額が，価値増殖を待って遊休しており，この価値増殖を証券市場における擬制資本
の運動一利潤・収益に対する詰求権-において見出しうるようになるということである。
　ここでは，株主は投下資本を，彼の株式，つまり，利潤に対する彼の請求権の売却によって随時
回収しうる地位を得るようになり，その限りにおいて貨幣資本家と同じ地位にありうるということ
になる。すなわち，産業資本家の解放，したがって，全株主の資本機能からの解放が進展するとい
うことになる。かかる意味において，株主が貨幣資本家と同じ地位にありうるということによって，
逆にまた,･貨幣資本家もその資本を株式に投下することができるようになり，かくして，種々の投
下可能性をめぐる諸資本の競争が展開されるのであり，この競争が株式の価格を確定利子付投下の
価格に接近させて，個々の株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させるということになる
　{SS.140 －141, 上, 210)。この「配当の利子化」と上述の「株式の随時回収可能性」との二要因
によって，株主はその貨幣資本家化の一般的成立を可能ならしめる。
　このような事情を媒介する「配当の利子化」の「成立」段階における創業者利得の発現形態は，
次のように例示することができよう。そこで，ヒルファディングが創業者利得の析出に当たって事
例としてあげた数字を用いて，この「配当の利子化1」の「成立」段階での創業者利得の発現形態を
考えてみよう。ここでは，株式会社の設立に必要な資本の調達は資本の流動化を基礎・前提として，
　「募集設立」から「発起設立」へと形態的展開をとげ，後者が支配的な調達様式となっているとい
うことである。
　この論理次元では，信用・銀行制度の発展とともに銀行は資本家階級の貨幣資本ばかりでなく，
すべての他の階級の貨幣形態における収入までも集合・集積して銀行の媒介を通してのみこれを貨
幣資本として産業資本家に用立てるという傾向が強くなっているということ，銀行は株式会社制度
を基礎・前提にして構造的変化をとげ信用的業務と金融的業務とを内的（こ結合させ，統一的に運用
する「兼営銀行」となっているということ，金融市場＝証券市場においても銀行がその支配的地位
を確立しているということである。この場合，貨幣資本の調達は銀行の媒介を通して，つまり,「銀
行資本の産業資本への転化」によって行われていると,いうことである。
　しかし，ここではな払　かかる信用・銀行制度の構造的変化に基づく「銀行資本と産業資本との
緊密化」の論理は前提にされているだけにすぎない。資本調達の形成源泉とそれに基づく資本調達
様式の展開形態とが問題となっていないこの論理次元においては，直接の検討対象としては取り上
げられてはいないのである。したがって，ここではいまだ，銀行は，創業者として例えば発行銀行
とか，発起人として例えば銀行とかといわれるように仮定的に取り扱われているにすぎない。さて
本論に戻そう。
　設立資本100万マルクが，発起人例えば銀行によって額面価額100万マルクで引き受けられるとす
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れば，払込資本はすべて産業資本に転化され，産業資本（機能資本額）と株式資本（額面総額）･と
はいわゆる「等置」関係にあるということである。すなわち，株式会社は産業資本（機能資本額）
100万マルクを銀行の額面払込によって調達する。この株式を額面価格で引き受けた発起人例えば銀
行は，その株式を金融市場＝証券市場で売却するが，株式価格は種々の投下可能性をめぐる競争の
結果，額面価格を上回る高さになる。すなわち，それは将来の利潤配当額（年平均）を，ぐの株価
で割った数値が利子率プラス危険割増率を加えた程度になる高さに，つまり，配当を資本還元した
擬制価格＝擬制資本の成立に導くことになる。
　そしてこの擬制資本（株価総額）マイナス産業資本（機能資本額）が創業者利得である。この場
合，産業資本と株式資本とは「等置」関係にあるが故に，それはまた，その限りにおいて擬制資本
　（株価総額）マイナス株式資本（額面総額）であらわしうるとい,うことである。そこで「配当の利
子化」の「成立」段階においては，株式資本の擬制資本化は自由な貨幣資本の投資競争の結果，配
当の利子化の限界まで資本還元されうるということになる。したがって，次のようになる。利潤率
を15％とすれば，利潤総額は15万マルクとなる。利子プラス企業者利得である利潤を全額配当すれ
ば，配当総額は15万マルクとなり，利潤と等しい。したがって，配当率は
　　　配当総額15万マルク
株式資本（額面総額）100万マルク
＝15％
となり，利子率プラス企業者利得率である。
　いま支配的利子率を５％とし,「種々の投下可能性をめぐる競争」が「株式の価格を確定利子付投
下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」(S.141,上, 210)
という条件を考慮に入れるとすれば，株式価格は，将来の予想配当額,（年平均）15万マルクをその
価格で割った数値が利子率５％になる高さとなるであろ｡う。この場合,株式価格は300万マルクとな
り，この擬制価格で買った株主にとっては，利潤の配当であるがその配当利回りは支配的利子率５‘
％に等しくなるのである。したがって，この論理次元にあっては,「種々の投下可能性をめぐる競争
は，株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　　　　　　　　　　　　　　Φ　－－’帰させる」という「配当の利子化」の論理は，けっして中小株主についてのみいえるというも･ので
はなく，擬制価格で株式を買うすべての者（一般投資家であろうと，支配権の取得を目的とするも
のであろうと）に等し＜妥当するものでなければならない。
　ところで，実際には，若干の条件を考慮に入れなければならない。すなわち，先の例示では利潤
総額は，15万マルクとなっているが，管理費・役員配当を２万マルクとして考慮に入れるとすれば，
処分可能利潤は，13万マルクとなり，利子プラス企業者利得である利潤を全額配当すれば，配当総
額は13万マJレクとなり，処分可能利潤と等しい。したがって，配当率は13％となり，利子率プラス
企業者利得率である。また株式価格は，将来の予想配当額（年平均）13万マルクを，その株価で割
った数値が利子率５％になる高さでは，種々の投下可能性をめぐる自由な競争下にある貨幣資本は，
むしろ，より安全な確定利子付証券しか引き受けようとしないであろう。
　そこで，高い危険増割を２％つけることにすれば，上記の例示にしたがって，株式価格は，予想
配当額13万マルクを，その株価で割った数値が利子率５％プラス危険割増率２％＝７％になる高さ
となる。つまり,株式価格は190万マルクとなり，この擬制価格で買った株主にとっては，利潤の配
当でありながらも，その配当利回りは７％に等しいものとなるであろう。発起人例えば銀行は，株
式を額面価格100万マルクで引き受けているのであるからl全株式を売却するとすれば，投下資本
100万マルクを回収するとともに,90万マルクを利得することができる。この90万マルクが創業者利
得である。もちろん，この場合，発起人例えば銀行が株式を売却しなければ,市場評価額190万マル
クの株式所有者として会社を支配し，利子ではなく利潤の分配を受け続けることになるし，また銀
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行は，会社を支配するに必要な株式数のみを保有し残りを売却し，この売却分だけ投下資本を回収
し，あわせて創業者利得を獲得するということもありうる。この場合も，銀行は利子ではな＜利潤
の分配を受け続けることになる。
　このような創業者利得の発現・帰属形態が,「配当の利子化」の「成立」段階における創業者利得
の形態的特質であるということができよう。この論理次元におけるその基本的特徴は，額面総額で
ある株式資本と産業資本（機能資本額）とが「等置」関係にあり，創業者利得の形成が再生産過程
で機能する資本の運動には直接には全く係りなく，金融市場＝証券市場における投資競争を通じて
行われるということである。すなわち,「種々の投下可能性をめぐる競争」が「株式の価格を確定利
子付投下の価格に接近させて,にの価格で株式を買ったところの」株主にとって産業利潤からの収
益を利子に帰着させる」(S. 141,上, 210)という，競争の媒介による株式資本の擬制資本への転
化によって，創業者利得が析出されうるという点にその特徴がある。
　したがって，その限りにおいては，森岡氏の提示された「産業資本と擬制資本の媒介関係」第１
図（G1－A1･‥Ａ２－Ｇ２）はこの論理次元に妥当するものであろうし，その形態・内容においても
共通性をもつものであろうと考えられる。もちろんすでに指摘したように，それは，「配当の利子化」
の全過程を通して自己を貫徹せしめるというその点において株式会社制度の全発展を貫いてあらわ
れるものであるが，ここでは，その点に関しては特に言及する必要はないであろう。そこで，次節
ではヒルファディングの「擬制資本の流通図」および「創業者利得の設例」が問題になる。
????????
森岡孝二「独占資本主義の解明」新評論, 1979年, 191頁。
同上。
同上, 193頁。
同上, 183頁。
森岡孝二氏は，ヒルファディングの創業者利得論における「利潤生み資本の利子生み資本への転化」
の論理について次のように述べておられる。すなわち,「とくにやっかいな問題は,「金融資本論」がよく
もわるくも創業利得の理論を軸に展開されていて，ヒルファディングの創業利得の理論そのものが，い
ちじるしく謎めいているうえに，その謎解きがけっして容易ではない点にある。ヒルファディングが創
業利得は『利潤生み資本を利子生み資本に転化することから発生する』,あるいはr産業資本を擬制資本
に擢ﾋすることから発生する」と述ぺるとき，その「転化」なるものはもっとも巧妙に仕組まれた手品
の種にも似て，まったく幻想的でさえある。ある意味では,「金融資本論」におけるすべての謎はこの転
化の仕方のうちにあり，ヒルファディングの金融資本の規定におけるすべての混乱は，彼の創業利得の
規定におけるこの『転化』の形式から発しているとさえいいうる」（森岡，前掲沓，181頁）と。
　さて，このヒルファディングの「利潤生み資本の利子生み資本への転化」に関してはすでに寺田稔氏
によっても批判的見解が示されているので，ここでは氏の見解を取り上げ，それによって森岡氏の見解
にもふれることになるであろうと思われる。寺田氏は，労作「ヒルファディングの創業利得論」（前掲論
文）で次のように述べておられる。すなわち,「創業利得は「利潤を産む資本の利子を産む……資本への
転化(Verwandlung)から生ずる』といわれているように『利潤を産む資本』は果して『利子を産む…
…資本』に転化し得るものかどうかと９うことである・ｊた……この問題は株式会社の資本（現実資本）
は擬制資本に転化し得るものであるか否かというようにもいいかえることが出来るのである」（寺田，同
上）と。そして，この問題を次の二つの観点，つまり, (1)擬制資本とはいかなるものかという，いわ
ば本質的把握の面と, (2)利潤の全額配当に基づく現実資本の擬制資本化が成立しうるかという,。いわ
ばより具体的把握の面とから検討されている。さらに，これとは別に,「利潤産み資本の利子を産む……
資本への転化」という場合の転化それ自体の意味性（用語解釈）の面からも言及されている。
　先ず, (1)「株式に擬制資本が形成されるのも，株式が配当という規則正しく反復される収入（しかも，
利子と同様に機能をともなわないで得られる収入）をもたらすということにのみ基づいているのであり，
その収入は利潤が株式に対して分配されたものであるということや，その利潤は株式会社の資本によっ
て生みだされたものであるということに基づいているのではない。このように，擬制資本は規則正しく
反復される収入が利子とみなされることによって形成されるものであって，その収入の源泉の如何を問
わないものである以上，たとえ株式に形成される擬制資本であっても，それを株式会社の資本が転化し
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たものということは出来ない」ということである。｡･
　（2）「ヒルファディングにあっては，利潤……1ま原則としてすべて配当にまわされるものとして創業利
得が論じられているのであるが，利潤は必ずしもすべて配当にまわされるとは限らない･･…･6このよう
な，量的にみても必ずしも利潤とは等しくない・配当に基づいて形成されるものをもって，どうして，
その利潤を生みだした現実資本の転化したものといえるであろうか」ということ，そして, (3)「現実資
本が擬制資本，幻想的な資本に転化してしまうということ，現実的な価値がどこかに消えてしまうとい
うことはとても考えられない」ということである。
　先ず，問題（1）であるが，すでに明らかにし七きたように，資本の流動化にともなう株式資本の貨幣
資本化＝擬制資本化，したがって，株主の貨幣資本家化＝利子生み資本家化は，株式会社と証券市場と
の統一的機構としての株式会社制度に基づいてはじめて成立・展開しうるものである。擬制資本が証券
市場において独自的な循環的流動運動を形成し，再生産過程から最も疎外された存在となるといっても，
それ自体は，自己完結的な，その意味において再生産過程から文字通り独立したところの，完全な自律
的運動を展開しうるということではない。
　擬制資本の運動，したがって，その形成・展開の全過程は再生弔過程における機能資本の運動に根底
的に規定されているのであり，それの基礎・前提となるものは，産業に前貸された資本が，一方では産
業資本＝機能資本に転化され，再生産過程において長期に固定化されながらも，他方では，それを表示
するものとしての株式資本が証券化＝持分分割され，証券市場において売買されるようになるとい｡うこ
とにある。
　すなわち,「元来の，株主によって前貸された資本は，決定的に産業資本に転化=されていて，ただかか
るものとしてのみ現実に存続している。貨幣は，生産手段の購買手段として機能し，生産手段に支出さ
れ，したがって，決定的にこの資本の循環過程からは消え去った。生産による生産手段の商品への転化
と，この商品の販売とが，はじめて貨幣一全く別の貨幣一一を流通から還流させる」(SS.142 －143,
上, 212)。したがって，「以後の株式売買に際して支払われる貨幣は，決して株主によって最初に引き
渡されて消費されている貨幣ではない。それは，株式会社の資本の，企業の資本の，構成部分ではない。
それは，資本還元された収益証券の流通のために必要な追加貨幣である。同様に株式の価格も決して企
業資本の部分として規定されているのではない。それはむしろ，資本還元された収益取分である。……
それ故，株式の価格は，現実に機能しつつある産業資本の価値……|こ懸るのではない。なぜならば，株
式は企業において実際に機能しつつある資本の一部分に対する指図証ではなく，収益の一部分に対する
指図証だからである」(idid.,上, 212 －213)。
　みられるように，これが産業資本・株式資本の擬制資本への転化の基本関係であり，じたがって，こ
こでいわれる収益とは利潤のことであり，それに対する指図証＝請求権（将来の利潤に対する場合も同
様である）が株式である。株式が擬制化されうるのは，それがかかる「利潤に対する請求権」として「規
則的に反復される収入で譲渡されうるもの」であるからである。
　このように考えると，寺田氏の見解は株式会社制度（株式会社と証券市場）論の立場から擬制資本を
把握されるのではなく，そこから企業形態としての株式会社を切り離し，したがって，再生産過程にお
ける産業資本の運動との一切の関連を否定され，もっぱら，証券市場に目を向けられ，擬制資本はその
収入源泉＝その根拠の如何を問わず，もっぱら，そこでの自己完結的な自律的運動として把握されてい
るということになる‘。かくして，株式も国債も「配当という規則正しく反復される収入をもたらすとい
うことにのみ基づいている」というその点において同一視されることになり，配当証券一般の問題に解
消してしまわれるのである。
　さて，次の問題（2）であるが，すでに本文で詳述しているように，ヒルファディングの創業者利得論
??　’ｙ　･-　-=･=－・　　　　　　■
株式会社制度の発展にともなう「配当の利子化」の過程的展開，すなわち，配当の利子化の「未成
段階→「成立」段階→「成熟」段階を見通したものとなっているが，創業者利得は，こうした配当
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・　･皿－
の利子化の発展諸段階に規定され，
形態を変遷せ七めてきたのである。
かつそれに照応した形態的特徴をもつものとして，その発現・帰属
-●-一一一一
かかる創業者利得の形態的特徴は,「配当利回りの利子率化」としての「配当の利子化」の成立を基礎
　　　　■■W==--==-■　■・前提として展開されうる「配当率の利子率化」としての「配当の利子化」の「成熟」段階を考察の対
象とし，この段階の諸条件・要因に規定された特徴的傾向を示しているところの,「創業時」創業者利得
の論理を明らかにしたものである。それは，かかる「配当の利子化」の「成熟」段階において，その先
行形態である「利回りの利子率化」としての「配当の利子化」と，その論理次元で成立する創業者利得
とを前提としてはじめて展開しうるものである。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ブ
　　その論理的特徴は「創業時」創業者利得の個別的レベルでの具体的な展開形態の把握にあるというの
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ではなく，むしろ，その一般的な理論的把握（特定段階の創業者利得の定式化）にあり，かつそこから，
彼の論理に即した創業者利得の一般的な理論的把握（一般的定式化）を可能ならしめるものである。そ
れは，利潤の全額配当を条件とし，株式会社の資本蓄禎を再生産過程における機能資本の運動のもたら
す利潤に基礎をおきながら，もっぱら，それの資本還元による擬制資本化の論理に基づく資本の社会的
動員に求めておヽり，したがって，それとの関連にむいて「配当の利子化」と「創業者利俳」の論理が展
開されているということである。
　上述のように，寺田氏は「ヒルファディングにあっては利潤は原則としてすべて配当にまわされるも
のとして創業利得が論じられているが，利潤は必ず,しもすべて配当にまわされるとは限らない……。こ
のような・址的にみても必ずしも利潤とは等しくない・配当に基づいて形成されるのをもってどうして
その利潤を生みだした現実資本の転化したものといえるのであろうか」といわれるのである。
　しかし問題は，「利潤が必ずしもすべて配当にまわされるとは限らない」からといって，「利潤は原則
としてすべて配当にまわされるものとして創業利得が論じられている」という，いわば利潤の全額配当
の前提・仮定が一定の理論的作業としての有効性を持ちえないわけではないし，したがって，それを前
提とした創業者利得論が，このことの理由のために否定されるものでは決してないであろう。
　先述したように，ヒルファディングの創業者利得の「設例」。「定式」にみられるその内容は「創業時」
創業者利得の一般レベルでの理論的把握であり，そして同時にそこからこの「創業時」創業者利得それ
自体が基礎・前提とする創業者利得の一般的定式化が導出されうるものとなっている，ということがで
きる。したがって，それは一定の抽象的レベルで「定式化」された理論的基準であり，そこに氏の指摘
される個別的，具体的諸要因が直接取り込まれたものとなっていないからといって批判されるのは，一，
般的・抽象的レベルの問題と個別的・具体的レベルの問題とを混同したものといわざるをえない。「利
潤は必ずしもすべて配当にまわされるとは限らない‥･…」という問題は創業者利得の定式化に当たって，
そのなかに直接取り込むのではなく，むしろ，定式化された創業者利俳の理論を基準に，それとの関迎
において把握すればよいものとして，ヒルファディングは考えていたのであろう。
　　「利潤の全額配当」であろうと，あるいは「利潤は必ずしもすべて配当にまわされているとは限らな
い」であろうと，いずれにせよ，創業者利得は擬制資本の論理に基づくものであり，その限りにおいて
　「利潤生み資本の利子生み資本への転化」を媒介するのであり，その限りにおいて創業者利得は，その
発現・帰属の如何に係わらず形成されうるとみなければならない。その意味では，ヒルファディングの
創業者利得はそうした一定の理論的基準たりうるものとして評価できる（例えば，彼の創業者利得論を
理論的基準にして個別的，具体的条件を取り入れた創業者利得論の理論的展開の試みは，別府正二郎，
前掲書，片山伍一，前掲論文，おヽよび高寺貞男「創業利得と株式資本の水増し」「経済論叢」第1n巻第５
・６号, 1973年）等，多くの研究者にみられるところである。
　ところで最後の問題（3）であるが,「現実資本が擬制資本に転化」するとか，同じことであるが,「利潤
生み資本が利子生み資本に転化」するとかという場合，重要なことは，その「転化」の意味・内容であ
って，その「意味・内容」から切り離した本来の「用語」それ自体としての「転化」の解釈による是非
の問題ではない。寺田氏が「現実資本が擬制資木，幻恕的な資本に転化してしまうということ，現実的
な価値がどこかに消えてしまうということはとてもかんがえられない」といわれていることは，まさし
く後者に類するものであって，ヒルファディングの所説に内在した批判とは全く異なるものといわざる
をえない。
　ヒルファディングのいう「現実資本の擬制資本への転化」とか「利潤生み資本の利子生み資本への転
化」とは，次のような意味・内容のものである。すなわち，株式会社制度のもとでは，株式形態で投下
された貨幣資本，つまり，払込資本は，-一方では利潤を生む産業資本としての貨幣資本・生産資本形態
に転化し，再生産過程において機能資本として価値増殖のための運動を行いながら，他方，この産業資
本・機能資本を表示する株式資本は持分に分割・証券化され，それが産業資本・機能資本の産出する利
潤に対する所有名義となる。そのことによって,株式は利潤＝収益請求権として資本還元された価格（擬
制資本価格）において証券市場で売買されうるようになり，再生産過程における産業資本の運動とは別
個の擬制資本としての独自な流通運動が形成・展開されることになる。
　つまり，こうした資本関係の展開を，ヒルファディングは,「資本の二重化」として促えており，利潤
を生む産業資本・機能資本の運動を基礎に，その持分証券である株式が収益請求権として，この利潤＝
収益が資本還元されて価格をもち，利子を生む資本＝擬制資本となるというこの「産業資本→擬制資本」
の関係を「現実資本の擬制資本への転化」，「利潤生み資本の利子生み資本への転化」という用語によっ
て表現しているのである。したがって，その意味・内容を明確に規定しておヽけば,「現実資木の擬制資木
への転化」または「利潤生み資本の利子生み資本への転化」という用語でも一向に差し支えないと考え
??????????????
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られる○　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－　　　　　　‘　　　　　　　●　’■　　・
　いずれにせよ，肝要なことは，その意味・内容が必ずしも一義的でなく，かつ適切でないような用語
の場合には，なによりも，その論理に内在したより正確な体系的把握が必要とされるし，また，なおそ
の意味・内容において未整理な，それ故に正確には容易に理解し難いようなものについては,その「用語」
ないし「概念」それ自体の出来るだけ正確な解説を必要とすることぽもちろんである｀が，なによりも彼
の論理に即した解明に努め，その論理的整合性を究めていくことが要請されなければならない。
　森岡孝二，前掲書，195頁。
　同上, 196頁。
　片山伍一,「配当と創業者利得」（『経済学研究』第37巻第１～６号, 1972年）。。
　森岡孝二，前掲書, 191頁。
　同上。
　同上, 192頁。
　この点に関しては，後藤泰二｡，前掲書および片山伍一，前掲論文を参照されたい。
　ここでは「創業者利得は企業者利得の一括先取りである」という問題そのものには言及していない。
この点に関しては〔補論卜IV〕を参照されたい力≒本文との関連でとりあえずこの問題に関する野田弘英
氏の見解を挙げておこう。すなわち,「･『創業利得は企業者利得の一括先取りである』ことを著者〔ヒル
ファディングー一中田〕が高調しているために，あたかも彼は「創業利得の実体は企業者利得である」と
主張しているかの如くに理解され，批判をうけてきたのであるが，しかしかかる理解と批判の仕方は，
必ずしも彼の真意に即したものとはいえまい。株主の出現をまず『産業資本家の機能変化』と把える彼
の観点からすれば，創業利得形成の後にも，株主の受ける配当には元来『利子プラス企業者利得』が含
まれているはずであって，創業利得の成立が生産過程からの企業者利得の一括先取りであるはずはない
からである。したがって，彼の「一括先取り」論は，資本＝利子関係を前提とする『現在価値』の考え方
に立って打ち出されていると解するのが，妥当であろう。すなわち,「企業者利得の資本還元」として成
立する擬制資本(aiifi (創業利得）は，将来所得たる「企業者利得の「現在価値」（一括先取り）」である，
と彼は主張したかったにちがいない。そしてこの「一括先取り」の実現面に関していえば，それは決し
て生産過程からの一括先取りとして実現されるのではなく，証券市場を通して実現されるのであるから，
それは継承取得者たる一般株主によって『創業者たちに支払われる一つの貢税』である，と彼は論じて
いるものと思われる。『創業利得』は，一般株主からの『貢税』であるが，将来所得の『先取り』･に他な
らず，したがって詐斯でも欺痛でもないのである」（野田，前掲書，185 －186頁）。
　なお，この野田氏の見解は，先行研究に当たる鈴木芳徳氏の見解（前掲書, 95- 113頁）にそって展開
されたものである。また批判的諸見解のなかには，岡部利良「ヒルファディング創業利得説の批判序説
3」（「経済論叢」第83巻第６号, 1959年）,鈴木鴻-･郎，前掲論文，長坂聡，前掲論文等がある。
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　森岡孝二｡，前掲書, 195頁。
　同上。
　同上, 195 －196頁。
　同上, 195頁。
　この点,に関しては，片山伍一，前掲論文を参照されたい。
　　「利回りの利子率化」としての配当の利子化の成立段階では，株式の価格は種々の投下可能性をめぐ
る競争の結果，額面価格を上回る高さになるということ，換言すれば，種々の投下可能性をめぐる競争
が,「株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着
させる」(S. 141,上，210）ということによって，額面価格を上回る高さ＝確定利子付投下の価格＝株
価・擬制資本が導き出されるわけである。そこではじめて，そしてその限りで擬制資本マイナス機能資
本である創業者利得も，その実際面において擬制資本（株価総額）マイナス株式資本（額面総額）であ
らわしうるのである。
３。産業利潤・配当と創業者利得(n)
　ところで,「配当の利子化」の「成立」段階における創業者利得の発現・帰属形態については，ヒ
ルファディングは以上のように具体的に展開しているわけではない。創業者利得は，株式会社制度
の発展とともに進展する「配当の利子化」の過程的展開にともなってその発現・帰属形態を変還せ
しめていくという彼の創業者利得論に即して，創業者利得の発現・帰属形態を「配当の利子化」の
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過程的展開を画する（1）「未成熟」段階, (2)「成立」段階，および（3）「成熟」段階との関連におい
て捉えると，そのように理解されうるということである。そこで次に問題は，第７章「株式会社」
第１節「配当と創業者利得」において，ヒルファディングが与えた創業者利得の「設例」および「擬
制資本の流通図」の基本的性格が，一体,「配当の利子化」の過程的展開のいずれの段階に妥当する
ものであるか，ということである。
　すでに,「配当の利子化」の剛「未成熟」段階と（2げ成立）段階とにおける創業者利得の発現・
帰属形態についてその形態的特徴を明らかにしてきた。そして，この過程で明らかにされたことは，
彼の提起した「擬制資本の流通図」はこれらの段階のいずれにおいても，直接対象となりえないも
のであるということである。したがって，この「擬制資本の流通図」が彼の創業者利得の「設例」
を直接うけて提起されたものであるという点を考えれば，その「設例」も同様にこの二つの段階の
いずれにおいても直接対象となりえないというその限りにおいて，そこでは成立・展開されえない
ものであるといわざるをえない。そうであるとすれば，ヒルファディングが提起した「擬制資本の
流通図」は，もともと森岡氏の指摘されるように,「こじつけ」，「錯覚」，「混乱」の産物であるとい
うことになるのであろうか。ある‘いは，それを理解可能なものとするには氏の指摘されるように「欠
落」部分を補い，第Ⅲ図，すなわち
　　　　　Ａ２－Ｇ２＜?i‾゛くjC’¨･゛¨･゛”―C'i
と修正することによって「より正確に再現」するしかないのであろうか。繰り返すことになるが，
ヒルファディングの「擬制資本の流通図」は次のように提示されていた。
　　　　　ＡくGi―WくP m ･‥Ｐ…W―C'l
　　　　　ｌ　e1　　　　　Ａ
　　　　　Ｇ２
　　　　　｜　　　　　Ａ
　みられるように，この「流通図」では，Ａ一GIではなく，Ａく?:とされている。この点につい
て，森岡氏は次のように述べておられた。すなわち,「『金融資本論』では，擬制資本と貨幣資本と
産業蚕本の媒介関係は，第７章「株式会社」の最初から第Ⅲ図（Ａ一一ＧＩくｃ･‾゛くA…ｗ’
－Ｇ≒ヒルファディングの与えた擬制資本の「流通図形」を氏自らがより正確に再現した，といわ
れるものー中田）のように想定されている。ヒルファディングによれば，株主たちによって手ばな
される貨幣資本Ｇ２がr機械や原料の購入，労働者への支払などにあてられている』のであり,r産業
資本としての循環をえがくために貨幣資本から生産資本に転化される』のである。それゆえ，彼は
たとえば銀行の発行活動について論ずるさいにも，まさしく第ｍ図のように規定して，銀行は「貨
幣資本〔Ｇ２〕を産業資本〔ＧＯと擬制資本〔Ａ。〕とに転化し，しかもこの転化をみずから手がけ
る』としている。このばあい，ヒルファディングが「銀行はただ産業資本に転化されるぺき一定の
貨幣資本を擬制資本の形態で市場に提供するにとどまる』と述べていることからうかがえるように，
銀行はみずから貨幣資本そのものを前貸してそれを産業資本に転化させるわけではなく，みずから
　　　　　　　　　　　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●はたんに株式を，しかもはじめから擬制資本の形態にある株式を発行するだけである。それでいて
　「市場で擬制資本〔Ａ。〕を売って銀行は創業者利得〔g〕を実現する』のである。そこでヒリレファ
ディングによる創業者利得の例解と，彼のあたえた擬制資本の『流通図形』をより正確に再現した
第ｍ図とを，あらためてつきあわせてみよう。
　　Ⅲ　　Ａ２－Ｇ２＜?゛‾゛＜ｽﾞ゜¨･1ニ3...VV―G' i
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そうすれば，まず第１に，彼のいう『資本化された収益権の価格総額』とは擬制資本Ａ２のことであ
り，またはじめに『産業資本に転化された貨幣資本』とは,擬制資本Ａ２の売却によって調達された
貨幣資本Ｇ２のうちの産業資本Giに転化された部分，すなわち産業資本Giそのものである，という
ことがわかる田」。，　　　　　　　　　　　　卜
　森岡氏によれば,『金融資本論』では丿擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係」は,第７章「株式
会社」･の最初から第Ⅲ図のように想定されでいる，ということである。つまり，Ａ＜?:はＡＩ＜ヅ
であり，より正確に再現すれば,Ａ２＜ヅはＡ２－Ｇ２くシに修正されるべきであるといわれるので
ある。ヒルファディングの与えたＡ＜l:は｡「もともと存在しない」ものであり，存在しうるとす
れば，それはＡ２くヅであり，より正確にはＡ２－Ｇ２＜2jでなければならないということである。
したがって,それはGI－A1…Ａ２－Ｇ２という擬制資本の流通過程に措定される.Ａ２－Ｇ２のＡ２であ
る，といわれるのである。そのＡ２は「種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付
投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」というところの，
金融市場＝証券市場における投資競争を媒介して将来の予想配当額（年平均）を，その株価で割っ
た数値が利子率に危険割増率を加えた程度になる高さとして成立する株式の擬制価格そのものであ
り，Ｇ２とぽ，かかる擬制価格で株式を買う一般投資家・一般株主が投じた貨幣資本からなるという
ことである。
　換言すれば，それは金融市場＝証券市場を通じて株式を擬制資本価格で売却することによって調
達した貨幣資本，つまり，第Ⅲ図における貨幣資本〔ＧＩ〕であるということになる。だから,「産業
資本に転化された貨幣資本とは擬制資本Ａ２の売却によって調達された貨幣資本Ｇ２のうちの産業資
本Giに転化された部分」であるとか，「銀行はみずから貨幣資本そのものを前貸してそれを産業資
本に転化させるわけではなく，みずからはたんに……擬制資本の形態にある株式を発行するだけ」
であるとか，あるいは「ヒルファディングによれば，株主たち（継承取得者一中田）によって手ば
なされる貨幣資本Ｇ２が，「機械や原料の購入，労働者への支払などにあてられる」のであり,「産業
資本としての循環をえがくために貨幣資本から生産資本に転化される」のである（傍点一中田)<2)」
といわれる。だが，そうであろうか。森岡氏のいわれるよ｀うに,『金融資本論』では｡「擬制資本と貨
幣資本と産業資本の媒介関係」は，第７章「株式会社」の最初から第Ⅲ図のように想定されている」
のであろうか。そうではな＜，そこでは最初から株式会社の創立時に創業者が取得する利得の析出
が想定されているのではないだろうか。
　すでに前節で明らかにしたように，第７章第１節「配当と創業者利得」では，先ずはじめに，産
業株式会社は，原則として産業企業者の機能からの産業資本家の解放，つまり，全株主の資本機能
からの解放をともなうが故に，産業資本家の機能の変化を意味する(SS. 138-139,上, 206)と
され，続いて，この機能変化は，株式会社に投下される資本に純粋な貨幣資本の機能を与える。し
たがって，その資本家も貨幣資本家として機能することができる(ibid.,同上）とされている。こ
のように，ここではすでに，ヒルファディ｡ングは機能変化をうけた資本としての株式資本，したが
って，機能変化をうけた資本家としての株式資本家＝株主を据えている。つまり，貨幣資本化した
株式資本，したがって，貨幣資本家化した株式資本家を措定しているのである。このことは一体な
にを意味しているのであろうか。
　株主が貨幣資本家として機能しうるということは,(1)彼はそ｡の投下資本を随時貨幣形態で回収し
うるということ，彼の株式，すなわち，利潤に対する彼の請求権の売却によっで彼の投下資本を随
時回収しうる地位にあるということであり,{2)株式形態で投下される貨幣資本は確定利子付貸付へ
の投下の場合と同様に，利子生み資本の形態で株式への投下を競争しうるということであり，かか
る競争下にあっては,(3)株主は産業利潤からの収益を利子の獲得で十分であるという地位に置かれ
30 高知大学学術研究報告　第35巻（1986）社会科学
る･ということである。
　この論理次元では，株主は，その投下資本を随時貨幣形態で回収しうるとともに，その配当は利
子の獲得をもって十分であるという二側面において貨幣資本家と同様のものとしての形態規定性が
与えられているのである。つまり，配当の利子化の側面でいえば，それは一般化した「成熟」段階
を意味している。だから，ヒルファディングは「いまや産業は，産業資本へのその転化がこれらの
資本家に平均利潤でなく平均利子をもたらしさえすればよいという貨幣資本をもって経営される」
　(S. 141,上, 211)というように，株式会社が企業形態として一般的，支配的形態となっている
論理次元での創業者利得の析出が問題になっているのである。
　しかもこの場合には，株式資本として提供される貨幣資本の産業資本への転化が株主に平均利潤
でなく平均利子をもたらしさえすればよいということ，さらに株式資本の総,額と，はじめに産業資
本に転化された貨幣資本とは一致することを要しない(S. 141,上, 214)ということ，つまり，
株式資本（額面総額）が産業資本（機能資本額）に等しくなるように設定されているのではなく，
むしろ，そこから乖離しているということ，こうした諸条件をふまえて，創業者利得論が展開され
ているのである。すなわち,「株式会社の創立に際して株式資本は……企業の利潤が個々の株主の投
じた資本に利子程度の配当を分配できるように算定される」(S. 150,上, 224)という条件を設定
し，それをふまえて展開される創業者利得論であり，したがって，それは創立時に際して創業者・
支配者集団が取得する利得の析出を考えているものと理解されなければならない。
　そうであるとすれば，。ヒルファディングの創業者利得論に対する森岡氏の批判的見解は，先ず，
その位置づけの点において根本的な難点があるということになる。すなわち，氏によれば，ヒルフ
ァディシグの与えた擬制資本の「流通図」におけるＡく?;のＡは，G1－AI…A2 ―GaのＡＩであ
るということ，したがって，Ａ２くシであるが「注意すべきことにヒルファディングの原図では，
その説明文に「株式㈲が発行され，したがって貨幣（（ｺ）にたいして売られる」ときのr貨幣（Ｇ）』
が欠落している」ので「その点を補うなら，第ｎ図〔Ａ。＜（八‾゛くΣ’…ｒ…ｗ･一ｃ･i－中田）
は第Ⅲ図〔Ａ２－Ｇ２く?゛‾゛くjl’…ｐ…W ― G '≫■一中圃のように修正されるべきである(3,_j
ということであるが，こうした氏の見解は先の点からいって，当然，問題とならざるをえない。
　すなわち，それは，創業者利得の析出に当たってのヒルファディングの「真意」（「設例」から判
断されていると考えられる）が第工図〔G1－AI…A 2 G 2〕にみられるように，株式資本（額面
総額）を産業資本（機能資本額）と「等置」の関係におく資本構造を基本的特徴とするものとなっ
ているとい･う位置づけであり，したがって，そこでは額面価額で引き受けた銀行が，その株式を証
券市場で売却するのであり，投資競争の結果，株式価格は額面価格を上回る高さに，つまり，配当
を資本還元した擬制価格で成立するものになるはずであり，創業者利得はこの両者の差額（株価総
額〔擬制資本〕マイナス額面総額〔株式資本Ｄであり，それ以外にはありえないという基本的な認
識＝位置づけに立脚しているということである。こうした観点から，森岡氏は，彼の創業者利得論
がそのような資本構造になっていないとして，それに修正を加え，再現するといった作業過程を通
じてはじめてできたのが，第Ⅲ図「Ａ２－Ｇ２く?i‾゛く叉’…ｐ…ｗ’一ｃ’i」であり，この第Ⅲ
図をかぷる特定の評価基準から上述のように論断されているのである。これでは批判になりえない。
　　　－ところで，こうしたヒルファディングの創業者利得論についての森岡氏の位置づけには「根本的
な難点,があり」，「これでは批判になりえない」と指摘したから八してそれだけではなお十分では
ない。彼の創業者利得論がいかなる意味・内容において創立時に創業者が取得する利得の析出であ
りうるかが積極的に明らかにされ，しかもそれが氏によってなされた「修正」,･「再現」を全く必要
としないものであることが論証されなければならない。
　ヒルファディングは創業者利得の析出のための「設例」に先だって，次のように述べていた。す
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なわち,「「株式資本」の総額，したがって資本還元された収益請求権の価格総額は，はじめに産業
資本に転化された貨幣資本と一致することを要しない。そこで，どうしてこの差が生ずるのか，ま
た，その大きさはどれだけかが問題になる」(S . 144,上, 214 －215)と。株式会社制度が発展し，
金融市場＝証券市場における擬制資本運動の体制的展開を通して形成される「配当の利子化」の「成
熟」段階においては，はじめに，産業資本に転化された貨幣資本と資本還元された収益請求権の価
格総額とが一致していないことは，それが産業資本と擬制資本（株価総額）との乖離関係を意味す
るのであれば，改めて指摘するまでもないことであろう。ここでは，そうした当然のことがらの確
認にあるのではなく，「株式資本」とはじめに産業資本に転化された貨幣資本とが一致することを要
しないという点にあるのであり，そしてこの点にこそ，問題の核心がある，と考えられる。
　なぜなら，それは，株式会社の創立時に額面払込総額をあらわす株式資本とその払込資本の産業
資本への転化の総額とが「二致することを要しない」ということになるからである。すなわち，額
面価格払込によって創出されるはずの株式資本総額が払込資本＝貨幣資本額の直接的転化である産
業資本（機能資本額）を超えて創出されうるということ，つまり，産業資本はその一部分の実体的
存在であり，株式資本はそれの過大資本化をもって構成されることもありうるということである。
そしてこの場合には，株式資本総額は産業資本（機能資本額）から乖離して資本還元された収益請
求権の価格総額，つまり，擬制資本価格に等しく設定されて成立するものとなり，したがってここ
では，いわば株式資本と擬制資本の「等置」関係に基づく資本構造が想定されていることになる。
ヒルファディングの創業者利得論はかかるものとして説かれているとみなければならない。
　ヒルファディングはかかる見解を展開するに当たって，その前提となる論理を次のように与えて
いる。すなわち,「株式は……11又益指図証である。この収益が資本還元されて，このことが株式の価
格を成立させるので，この株式価格において第二の資本が存在するようにみえる。この資本は純粋
に擬制的である。現実に存在するものは，産業資本とその利潤だけである。しかし，このことは，
この擬制『資本』が計算上では現に存在して「株式資本」としてあげられることを，妨げるもので
はない」(S. 143,上, 213)と。
　このように，配当される利潤＝収益が利子に当たるように資本還元された擬制資本（価格）に等
しく株式資本を設定することが可能である，と述べた後，それをふまえて，ヒルファディングは，
先述の「『株式資本』の総額，したがって，資本還元された収益請求権の価格総額は，はじめに産業
資本に転化された貨幣資本と一致することを要しない。そこで，どうしてこの差が生ずるのか，ま
た，その大きさはどれだけか，が問題になる」(S. 144,上, 214 －215)と述べているわ･けである。
したがって，株式資本（額面総額）と産業資本（機能資本額）とが一致することを要しないという
ことは，擬制資本が計算上では現に存在して「株式資本」としてあげられることを妨げるものでは
ないということ，つまり，擬制資本に等し＜株式資本を設定すること，したがって配当される利潤
＝収益が利子に当たるように株式資本を算定・設定することが可能であるということを直接受けた
ものであるということができよう。
　かくして，ヒルファディングの創業者利得論の基本的特徴の一つは,「株式会社の創立に際して株
式資本は……企業の利潤が，個々の株主の投じた資本に利子程度の配当を分配できるように計算さ
れる」（S. 150, 上, 224)ということ，そして利潤＝収益が，産業資本＝機能資本に対する関係の
株式資本（＝機能資本額）に対する関係への転化，さらにはそれの株式資本（＝擬制資本額）に対
する関係への転化という，いわば「配当の利子化」の展開過程を示すこの発展段階を考察対象にし
て，そこにおいては,「いまや産業は，産業資本へのその転化がこれらの資本家に平均利潤ではなく
平均利子をもたらしさえすればよいという貨幣資本をもって経営される」(S. 141,上, 211)とい
うこと，こうした資本構造が想定されていることにある。したがって，その特徴は創立時に創業者
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が取得する利得の析出にあるということができよう。そして，かかる「擬制資本に等しく株式資本
を設定する」という「創業時」創業者利得論の特徴が，先ずヒルファディングの擬制資本の流通図
（Ａ＜?:‾゛くｽﾞ｀‥I）…W―G'丿におｏで示されていると考えられる。
　そこで，ヒルファディングの提示した擬制資本の流通図が問題になる。みられるように，ここで
は，Ａ－ＧＩでではなく，Ａく2:である。すなわち，発行される株式は産業資本（機能資本額）を
あらわすものとはなっていないということ，つまり，発起人によって払い込まれ々貨幣資本が，一
方では産業資本に転化されながら，他方ではその名目資本である株式資本（額面総額）については，
すでにこの時点でこの産業資本の産出するであろう期待利潤＝平均利潤を資本還元して得られる擬
制資本額に等しくなる･ように設定したものとなっているということ，である。それはすでに創業者
利得を含んでいるものとして設定されているのである。そういう意味・内容において「株式資本」
の総額，したがって，資本還元された収益請求権の価格総額は，はじめに産業資本に転化された貨
幣資本と一致していないということになる。このように考えれば，Ａ＜?:のＡは，文字通りＡで
なければならないのであり，森岡氏の主張されるようにＡ２に修正する必要は全くない。否,修正す
べきではないのである。
　株式資本が擬制資本に等しく設定されるということは,「擬制資本が計算上では現に存在して「株
式資本」としてあげられることを妨げるものではない」という論理をふまえたものであり，したが
って，金融市場＝証券市場における擬制資本運動の直接的媒介を通して，つまり，投資競争の直接
的結果として成立する擬制資本Ａ２とは論理的次元を根本的に異にするものでなければならない。す
なわち，それは金融市場＝証券市場における投資競争の直接的媒介を通して，将来の予想配当額を
その株価で割った数値が利子率に危険割増率を加えた程度になる高さとして成立するであろう擬制
資本Ａ２のことではなく，「株式会社の創立に際して株式資本は……企業の利潤が個々の株主の投じ
た資本に利子程度の配当を分配できるように，算定される」(S. 150,上, 224)というそのことに
よって設定されるものである。したがってそれは，投資競争の結果として導出されるものではなく，
それ以前に，つまり，競争の結果が先取りされて設定されるものである。
　そしてこのことは，一方では，株式の「譲渡可能性」。「売買可能性」の成立に基づいて株式資本
が貨幣資本との形態的同一性を与えられ，かついつでも「実現可能」となっているということ，他
方では，かかる先取りを可能ならしめるような「価格」設定能力を持ちうる程度に，資本の支配構
造が株式会社制度のもとで形成されているということを示している。しかし，この点（資本支配の
論理）はここで（「金融資本論」第二篇第７章第１節）の考察の対象とはなっていない。それは第７
章第２節以降の論理を待つ以外にないのである。
　このように考えれば,「彼（ヒルファディングー中田）のいう『資本化された収益権の価格総額』
とは擬制資本Ａ２のことであり，またはじめに「産業資本に転化された貨幣資本」とは，擬制資本Ａ２
の売却によって調達された貨幣資本Ｇ２のうちの産業資本Ｇｊに転化された部分，すなわち産業資本
Gjそのものである（4･）という森岡氏の見解は全くの誤解に基づくものであるということになる。す
なわち,「「資本化された収益請求権の価格総額」とは擬制資本Ａ２のこと」ではなく，計算上では現
に存在して「株式資本」としてあげられるというその意味における「擬制資本」に等しく設定され
た額面総額のことでなければならないのである。したがって，そうしたものに等しく，あるいはそ
う｡したものとして「株式資本」が金融市場＝証券市場における擬制資本形成のメカニズムを直接的
には媒介せずに，むしろ，それを基礎・前提にして人為的に設定されるのである。そしてこの擬制
資本価格＝株式資本と産業資本（機能資本額）との差額が，創業者利得である。会社設立にともな
う株式発行というまさに創立時において創業者利得が形成・先取りされているのである。
　この場合，擬制資本（株価総額）に等しく設定された株式資本は額面総額をあらわしでいるが，
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それは銀行がこの総額面を払い込むことによって創出され，したがって，銀行は自ら払い込んだそ
の一部分を取り戻すというわけのものではない。それは創業者利得とはいえず，投下資本の部分的
回収にすぎない。むしろ，ここでの株式資本とは，発起設立に基づく資本調達様式を前提とした場
合には，産業資本（機能資本額）に必要とされる資本部分，つまり，産業資本が株式資本と「等置」
関係にあれば，当然，創業者・発起人例えば銀行によるその額面払込によって調達されたであろう
資本部分と，その産業利潤（予測利潤）を資本還元して得られる過大資本化部分である払込をして
いない「無償株」に当たる部分とから成っている，と考えられる。　したがって，一方では，会社は
先ずかかる払込によって産業資本に必要な貨幣資本を調達し，他方では，この「払込」をおこなっ
た創業者・発起人，例えば銀行に払込のない過大資本部分が「無償株」として与えられるというこ
とになる。そしてこの部分が創業者利得に当たるのである。
　それ故に，先の森岡氏の見解，すなわち，ヒルファディングにあっては,「はじめに『産業資本に
転化された貨幣資本』とは，擬制資本Ａ２の売却によって調達された貨幣資本Ｇ２のうちの産業資本
Gjに転化された部分‘5’･」であり，「銀行はみずから貨幣資本そのものを前貸してそれを産業資本に
転化させるわけではなく，みずからはたんに……擬制資本の形態にある株式を発行するだけ」であ
り，また「株主たち（継承取得者―中田）によって手ばなされる貨幣資本Ｇ２が『機械や原料の購入，
労働者への支払などにあてられる』のであり，「産業資本としての循環をえがくために貨幣資本から
生産資本に転化される」のである」との彼の創業者利得論に対する批判は，全くの誤解によるもの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ー
といわざるをえない。それ故にまた，氏のいわれるように「ヒルファディングは,この擬制資本Ａ２
と産業資本Gjとの差を問題にして，『この差がどうしてうまれるか，また，その大きさはどうか』
と問いかけていた（6!）というのでは決してないのである。この点はさらに設例との関連で明らかに
されよう。
　そこで，森岡氏にならって，ヒルファディングによる創業者利得の設例と，彼の与えた擬制資本
の流通図とをつきあわせてみることにしよう。設例とは次の通りである。すなわち，「100万マルク
の資本をもつ一産業企業があるとしよう。平均利潤率は15%,支配的利子率は５％とする。しかし，
15万マルクという額は，年収入として５％で資本還元されれば,300万マズレクという価格をもつであ
ろう。５％では，貨幣資本はおそらく確定利子付の確実な証券しか引き受けようとしないであろう。
……高い危険割増をつけることにし，これを２％としよう。さらに……管理費・役員配当などを考
慮せねばならない。……これらのために，処分可能な利潤を２万マルクだけ削減するとすれば，13
万マルクが分配されることになり，これが株主に７％の利子を提供すべきものとなる。そうすれば，
株式の価格は……糸勺190万マルクに等しい。しかし，15万マルクの利潤を生むためには, 100万マル
クの資本しか必要でなく，90万マルクは自由である。この90万マルクは，利潤を生む資本の利子を
生む（配当を生む）資本への転化から生ずる。……すなわ乱平均利潤を生む資本と平均利子を生
む資本との差に等しい。この差が『創業者利得』としてあらわれるのである」(S. 144,上, 215 －
216)。
　ここでは，上記の理由により株式資本（額面総額）ははじめから産業資本（機能資本額）100万マ
ルクと「等置」関係にはない。前者は後者から乖離したものとして捉えられている。したがって，
株式価格は金融市場＝証券市場での投資競争の結果，額面総額100万マルクを上回って190万マルク
に達するというように，金融市場＝証券市場におけるかかる擬制資本（価格）形成のメカニズムを
直接媒介して成立するのではないということができる。むしろ，それを基礎・前提として，配当さ
れる企業利潤13万マルクが個々の株主の投じた資本にとって，利子プラス危険割増に当たるように
算定された擬制価格190万マルクに等し＜株式資本が設定されているのである。
　すなわち，平均利潤率が13％であるので,「利潤生み資本」としての産業資本（機能資本額）100万
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マルクの獲得する平均利潤（企業者利得プラス利子）は13万マルクである。この利潤13万マルクを
全額分配する･7’として，その配当額13万マルクが利子に当たるように，したがって，配当率（分配
額の株式資本に対する割合）が利子率７％になるように資本還元されて190万マルク＝擬制資本価格
が析出され,「利子生み資本」としての株式資本が設定されているのである。つまり，産業資本（機
能資本額）100万マルクが，利潤率13％で獲得する利潤13万マルクも株式資本190万マルクに対して
配当されると，配当率は利子率７％にしか当たらないということである。
　このように,「創業時」創業者利得論との関連においてヒルファデイングのいう「利潤生み資本の
利子生み資本への転化」とか,「産業資本の擬制資本への転化」とか……ば
内容のことを示しているのである。それは，決して森岡氏のいわれるように，「貨幣資本Ｇ２の擬制
資本Ａ２への転化」としての「貨幣資本の擬制資本への転化をも『産業資本の擬制資本への転化』あ
るいは「利潤生み資本の利子生み資本への転化」である･8･」と主張しているのではない。したがっ
てその点について，彼が「錯覚」しているというわけでは決してないのであるt9’。だからこそ，こ
の論理次元においては，彼は,「株式会社が普及する限りでは，今や産業は，産業資本へのその転化
がこれらの資本家に平均利潤ではなく平均利子をもたらしさえすればよいという貨幣資本をもって
経営される」(S. 141,上, 210 －211)と述べているのである。
　そしてこの場合には，いうまでもなく発起人による実際の払込総額は擬制資本価格に等しく設定
された株式資本（額面総額)190万マルクではなく，会社設立・増資のための産業資本（機能資本額）
に実際に必要とされる額の株式資本（額面総額）100万マルクによってあらわされるものであるとい
うこと，換言すれば，産業資本Gi,の持分を名目的に代表する株式資本（額面総額）100万マルクによ
ってあらわされているということができる。したがって，上述のような擬制資本価格としての株式
資本190万マルクと産業資本（機能資本額）100万マルクとの差額が創業者利得90ﾌyマルクとして創
業者・発起人，例えば銀行によって取得されるのである。
　ここでは，擬制資本マイナス額面総額＝創業者利得は成立しない。こうした「関係」が成立しう
るような資本関係＝資本構造は，この場合には考えていないのである。しかしこの創業者利得90万
マルクは株式形態（無償株）での取得であるが故に，創業者・発起人，例えば銀行はその分と産業
資本（機能資本額）100万マルクの払込分とを金融市場＝証券市場で売却することによって,投下資本
100万マルクを貨幣形態で回収し，あわせて90万マルクの創業者利得をも貨幣形態で実現できるとい
うことになる。このように，ここでは，創業者利得の形成とその貨幣形態での実現とが時間的に分’
離することになる。
　しかし，このように全株式を売却する場合には，そして銀行を創業者・発起人と仮定すれば，産
業企業と銀行との関係はそれによって終わり，恒常的な両者の関係の緊密化は形成されえない。し
たがって，そうした関係に基づ＜銀行による産業支配も展開されえないということになる。もちろ
ん,銀行がその株式を売却しなければ，銀行は市場評価額190万マルクの株式所有者であり，したが
ってまた，所有集中に基づく支配集中の論理を通じて，この場合には絶対的な支配株主であること
によって会社を完全支配しうるが,その配当は所有株190万マルクに対して年々利子程度のものを，
つまり,機能資本額100万マルクに対しては年々平均的利潤に相当するものを受け取ることになる。
また銀行が会社を支配するに必要な株式数のみを保有し，残りを売却する場合には，この売却分だ
け投下資本を貨幣形態で回収し，あわせて創業者利得をも貨幣形態で実現できるということになる
し，産業企業との関係においては支配株主として恒常的な関係に基づく緊密化を強めながら，年々
利子程度の配当を，機能資本額でいえば，年々平均的利潤に相当するものを受け続けることになる。
　これらの場合には，いずれも，こうした意味・内容において銀行は産業資本家となる。もちろん，
このことは，産業資本家のすべてが銀行にとって代わられることを意味するものではない。発起設
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立による資本調達を前提にした場合，産業企業の資本（機能資本額）は産業資本家と銀行の「共同
出資」によってまかなわれており，それ故に，両者の間に創業者利得の分配をめぐって闘争が展開
されるnil。が，いずれにせよ，究極的にはその資本力に応じて，あるいはそれに規定されて，創業
者利得は分配されることになる。
　これまでの分析・検討によって次の点が確認できよう。すでに，その根本的な誤りは指摘された
ことがらではあるが,「ヒルファディングは創業利得の例解にさいして，擬制資本と貨幣資本と産業
資本の媒介関係を……Ａ２－Ｇ２＜?゛のように規定し,具体的には190A2－190G2＜4§ツｉという関
係を念頭においた。この媒介関係は真実つぎのことを意味している。すなわち，創業利得90万マル
クは,資本金100万マルクの産業企業を設立すべく発行された株式が将来の予想配当をもとに資本化
されて総額190万マルクの擬制資本となり，その売却から190万マルクの貨幣資本が動員されること
によって発生する，と（傍点一中田）（1°）と理解されたうえで，森岡氏が「彼の規定では産業資本は
擬制資本の創造と売却をまってはじめて現実に機能しはじめるのだから，このばあい彼は文字通り
幻想的に，創業利得90万マルクは粕
化』することから』「発生」すると論じていることになる（傍点一原文）‘13」と論断されていたので
あるが，そうした批判は，氏による第１図〔Ｇ,一AI‥･ＡＩ一ＧＩ〕を絶対的な評価基準とされ，そ
れに基づいてヒルファディングの与えた擬制資本の流通図を第Ⅲ図〔Ａ２－Ｇ２＜?i‾゛く叉「Tl ･‥
ｐ…W ―G 'i]に修正・再現することによってのみ成立しうるものであり,批判それ自体としても
成立し難いものであるといわざるをえないＵ。
　ところで，上述のように森岡氏は,「ヒルファディングにあっては創業利得の『発生』(entsprin-
geり）と『実現』(realisieren)とが別個のものだと考えられていると結論しうる05) jといわれた。
これは，一見，ヒルファディングの「創業時」創業者利得における創業者利得の形成とその貨幣形
態での実現との時間的分離の論理と共通認識にあるかのように思われるが，その考え方・理解の仕
方は根本的に異なっている。氏によれば,「彼〔ヒルファディングー中田〕の規定では産業資本は擬
制資本の創造と売却をまってはじめて現実に機能しはじめるのだから，このばあい彼は文字通り，
幻想的に，創業利得90万マルクは将来の産業資本100万マルクを現在の擬制資本190万マルクに「転
化」することからr発生』すると論じていることになる。もちろん，そのようなr転化Jなるもの
はありえないので，結局のところ彼がrこの90万マルクは利潤生み資本を利子生み資本に転化する
ことから発生する」と言うときには，資本金100万マルクの産業企業を設立すべく株式が発行され，
それが発行時から〔払込資本100万マルクをもたない,その意味で全く仮空のー中田〕190万マルクの
価格をもつこと自体を,「利潤生み資本を利子生み資本に転化すること」だと理解し,190万マルクの
擬制資本の創造自体のうちに創業利得90万マルクの「発生」をみているのである""jということである。
　みられるように，森岡氏によれば，ヒルファディングが創業者利得の発生と実現とを別個のもの
だと考えているのは，彼が幻想的に,創業者利得90万マルクは毎
擬制資本190万マルクに「転化」することから発生するという，いわば理論的にも実際的にもありえ･
ないこの「転化」から創業者利得90万マルクの発生を説いているために，結局のところ,「この90万
マルクは利潤生み資本を利子生み資本に転化することから発生する」と言うときには，上述のよう
な「擬制資本の創造自体のうちに」その発生をみている，というわけである。このように，すでに
明らかにしたことであるが，ヒルファディングの創業者利得論の形成とその貨幣形態での実現との
時間的分離の論理は，氏によれば,・まさに「こじつけ」以外のなにものでもない，ということにな
ったわけである。
　この点は･次の森岡氏の叙述から一層明白となる。すなわち，氏はヒルファ｡ディング’にあっては，
創業者利得の発生と実現とが別個のものであると述べられた後，「そのことはたとえば彼が「〔銀行
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は〕市場で擬制資本を売って創業利得を実現するが，この創業利得は産業資本を擬制資本に転化す
ることから発生』すると述べていることからも，はっきりと確認しうる。ここでも彼は第ｍ図Ａ２－
Ｇ２＜?のような媒介関係を想定して，一方では創業利得ｇは擬制資本Ａ２が貨幣資本Ｇ２にたいし
て売られることによって「実現」すると考えつつも，他方では，擬制資本Ａ２の形成過程を「産業資
本を擬制資本に転化すること」だとこじつけ,擬制資本Ａ２の創造自体のうちに創業利得ｇとして現
われるべきなにものかの『発生』をみている(171 j。また，別のところでは，ヒルファディングは「第
ｍ図のＡ２－Ｇ２く?におけるＧ２とGjの差にｇの発生＝実現をみているのではな＜，売却前のＡ２
自体のうちに，後にｇとして実現されるべき創業利得の『発生』をみているのである。この点に彼
が創業利得の『発生』を語る段ではＧ２の存在を度外視している理由がある。 」･…･f皮のあたえ･た擬制
資本の『流通図形』の一断面をそのまま再現した第Ｕ図でも擬制資木の購入にむかう貨幣資本が欠
落して，Ａ２＜シとなっていた。しかし，貨幣資本Ｇ２の擬制資本Ａ２への投下こそ，創業利得ｇの
発生＝実現の根本条件である。貨幣資本Ｇ２以外には創業利得の発生源はありえないus」と。
　このいずれの視点も，ヒルファディングの創業者利得論を企業利潤の全額配当を仮定したところ
の,「創業時」創業者利得として理解したものではないということができる。それは，あくまで創業
者利得が金融市場＝証券市場における擬制資本の運動を直接的に媒介することによって，その結果
としてのみ成立する株式資本（額面価格）の擬制資本化による両者の差額でなければならないとい
う観点＝立場である。こうした観点＝創業者利得理解の立場から，ヒルファディングの創業者利得
論-「創業時」創業者利i←を捉えようとされているのである。したがって，それは株式の額
面総額イコール機能資本（額）を固定的に捉え，擬制資本（＝株価総額）マイナス額面総額＝創業
者利得を唯一絶対の尺度（評価基準）として，上述のような意味・内容において，それと「合わな
い」,いわば「はみだしもの」である彼の創業者利得論を全く「妄想の産物」であると論断されてい
るわけである。なおこの「妄想の産物」なる批判については「補論ｎ」で詳述している。
剛　森岡孝二，前掲書, 195 －196頁。
（2）同上, 195頁。
（3）同上, 194頁。
（4）同上, 195頁。
（5）ヒルファディングの「擬制資本の流通図」を修正してえられた第Ⅲ図〔Ａ。一Ｇ・くヅー゛ぐλnl ｡,.
　Ｐ･･･W'-G'〕に基づいて，森岡氏は,「ヒルファディングによれば，株主たち（継承取得者＝一般株主－
　中田）によって手ばなされる貨幣･資本Ｇ２が「機械や原料の購入，労働者への支払などにあてられる」の
　であり，「産業資本としての循環をえがくために貨幣資本から生産資本に転化される」のである」（森岡，
　前掲舎,195頁）といわれる。この氏の見解については，すでに本文においてその誤りを詳し＜指摘して
　いるが，な批　この点,に関しては,「擬制資本と貨幣資本と産業資本の媒介関係」についての彼の基本的
　見解のなかに疑問の余地なく，明確に示されている。それは,r金融資本論』第７章第１節「配当と創業者
　利得」(S. 142,上, 212 －213)の周知の個所である。参照されたい。
（6）同上, 196頁。
（7）「利潤の全額配当」については，前節（産業利潤・配当と創業者利鼎1）」「注」の（4）において基本的な
　面から取り上げているので，ここでは別の観点から補足的に捉えてみようと思う。「利潤の全額配当」に
　ついては，それが，一定の抽象的次元での限定された問題＝課題設定として理解する必要があることは，
　すでに指摘した通りであるが，にもかかわらず，株式会社にあっては，その設立・拡張が剰余価値＝利
　潤の資本への転化としての本来的蓄禎に依存するのではなく，直接に株式の発行・増資によって，いわ
　ば「無制限」に，社会的な貨幣および貨幣資本･を蓄積源泉として行われるという点にその特徴があり，
　　「利潤の全額配当」の過程は，むしろその特質を端的にあらわしたものということができよう。
　　もちろん，この論理次元の金融市場＝証券市場は産業における重化学工業の急速な進展にともなう生
　産諸力の飛躍的発展と産業構造の質的展開のなかで，個別企業の自己蓄積（力）をはるかに上回る巨大
　設備投資が要請され，それに対応すべく金融市場を媒介する資本調達構造がつくりだされたのである。
??
???
?
???
金融資本の蓄積様式（Ⅲ）　（中田） 37
が，それはかかる巨大投資要請から株式の大量発行，大量販売を必要とし，それがこの段階の株式発行
・流通市場の構造的特質を規定するものとなったということができる。：
　したがって，一方では「過大資本化」が遂行され，また増資の際にみられる如く，企業利潤のうち内
部保留される部分をも可能な限り配当化することによって，それの何倍もの追加資本の動員をはかった
のである。例えば企業利潤のうちの内部保留部分を100とすると，それが企業内に保留される場合には，
ただ単に同量の資本力＝自己金融機能しか営みえないが，配当率10％で配当化されるとすれば,1,000の
追加資本を調達することができる。こうして，この論理段階ではかかる意味における，大量の株式発行
・販売を通じて資本の調達がむしろ積極的に行われたのである。
　森岡孝二，前掲書，197頁。
同上。
　この点に関しては，片山伍一「配当の利子化」（『経済学研究』第42巻第１～６号, 1977年）を参照さ
れたい。
(11)この点に関説したヒルファディングの叙述としては，例えば，次のようなものが指摘できる。すなわ
　ち,「銀行の力が強ければ強いほど，配当の利子化はより完全に達成され，創業者利得はより完全に銀行
　の手に帰する。逆に強大強固な企業は，増資に際して自ら創業者利得の一部を自己の企業に確保するこ
　とに成功するであろう。かくして，会社と銀行との間に創業者利得の分配をめぐる一種の闘争が展開さ
　れ，したがって，銀行にとっては企業に対するその支配を確保すべき一つの新しい動機が生ずる」（S.
　177,上, 263)。ここでは明らかに産業企業の資本（機能資本額）が全額銀行の払込によって行われ，し
　たがって，銀行がこの産業企業の絶対的支配者である，という関係ではなく，産業資本家と銀行との「共
　同出資」の関係が措定されているといえよう。
(12)森岡孝二，前掲書，196 －197頁。
(13)同上, 198頁。
(14)ヒルファディングの創業者利得論は，本文において詳論したように「創業時」創業者利得を基本的内
　容とするものである。そうであるとすれば，周知の創業者利得の「設例」，すなわち，
創業者利得二支配的laVI?22割増率‾平mmmm　’ したがって，
　　　　　　昆
7%
乙一坦?回Wヒ乙＝190万マルクー100万マルク＝90万マルク｀
この「設例」は，こうした事情に基づくところの，いわば論理的制約のもとに位置づけることが必要で
あろう。ここでは先ず，それは，彼が創業者利得の定式化に先立って，先の「設例」をふまえて考察し
た擬制資本の特有の流通形態＝「流通図」との関連で理解することが必要になってくるであろう。
　　　　　今＜（y‾゛＜31 ”・¨゜I）゜”W― G '。
　　　　　Ｇ２
　　　　　Ａ
　すなわち，株式（Ａ）が発行され，したがって貨幣Ｇと引換えに売られる。この貨幣は二つの部分に分
かれる。―つの部分(gl)は創業者利得をなし，創業者のものとな’つて，この循環の流通から脱落する。
他の部分(Gi)は生産資本に転化されて産業資本の循環を描く。株式は売られている。株式そのものが再
び流通すべきものとすれば,そのためには追加貨幣(G2)が流通手段として必要である。この流通A ―G2
一Ａは，その場所を特有の一市場を取引所に見出す(S. 147,上, 219 －220）と。
　ここにみられるように，この「擬制資本の流通図」にあっては, A ―Giではなく，Ａ＜2:となって
いるところに，創業者利得形成の論理的制約とその特徴がある。この株式Ａがあらわすものは，現実に
機能する資本帥1）だけではなく，すでに創業者利得(gl)をも含んでいるということである。つまり，株
式資本は機能資本と「等置」の関係にあるのではなく，擬制資本に等しく設定されているということで
ある。この場合，株式会社の創立に際して，株式資本は企業利潤（予測利潤）が，個々の株主の投下し
た資本に利子プラス危険割増程度の配当を分配できるように算定されているということをあら’わしてい
る。
　したがって，先の「設例」における株式（額面総額）は機能資本100万マルクと「等置」の関係にはな
く，擬制資本（株価総額)190万マルクに等しく設定されているということになる。このことは，この擬
制資本が計算上では現に存在していて「株式資本」としてあげられることを妨げるものではないからで
ある。したがって，擬制資本190万マルクと機能資本100万マルクとの差額である創業者利得は擬制資本
化した株式資本の一部分を構成しているということになる。
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　他方では，機能資本100万マルクの産み出す処分可能利潤13万マルク，したがって，配当総額13万マル
クにあっては，配当率は企業者利得率プラス利子率である13％から，各個の株主にとっては利子程度に
しか当たらぬような，支配的利子率プラス危険割増率＝７％へと低下一一配当率の利子率化-するこ
とになる。この場合，機能資本の稼得する全利潤（処分可能利潤）を配当として分配するが，株価は額
面価格を維持する。つまり，額面価格を越えて上昇することはない。会社の創立に際して，株式を発行
するまさに創立時において創業者利得が形成・取得されるというわけである。
　このように考えれば，先の「設例」，すなわち，
創業者利得＝＿､Ｊ契禦良_－。‰晋
支配的利子率十危険割増率　　平均利潤率
において，その被減数は会社創立に際して，株式資本が擬制資本に等しく設定されたものであるが故に，
それは処分可能利潤13万マルクが各個の株主にとっては利子程度にしか当たらないように配当率が設定
され，それでもって資本還元されたものである。したがって,「設例」の被減数の分母（支配的利子率プ
ラス危険割増率）７％は，かかる配当率をあらわしており，それは株式資本190万マルクに対する配当13
万マルクを内容とするものである。かくして,「設例」は。
　　　　創業者利得＝処S19利潤―平苔莉1軍
ということになる。
　ヒルファディングは，こうした論理の道筋をふまえて，この論理次元の創業者利得の特徴的傾向を次
のように定式化したのである。すなわち,「創業者利得(Gg)の定式を考察すれば，次のような式が生ず
る。この場合，平均利潤をｐ，配当をｄ，企業収益をＥとする。まﾌﾞｴ，資本は利子の百倍を利子率で除
したものに等しいことを想起する。
Gg
　100E　　100E
－一一一一
　d　　　　　p
株式資本の収益が高い管理費のために削減されるものとみるならば，第一のＥの代わりにＥ－ｎを置け
ばよい」(S. 148,上, 221)と。
　しかしながら，この創業者利得(Gg)の定式は，これまで多くの論者によって取り’上げられ，きびし
い批判ないし疑義の対象とされてきたところである。最近の研究でも，全く同じような批判・疑義が，
→列えば，森岡孝二氏によって一一繰り返されている。すなわち,「ヒルファディングがあたえている
創業利得の計算式〔定式〕に即してその虚構性をみてみよう。彼は創業利得をＧ ｇ，平均利潤をｐ，配
当をｄ，企業収益をＥ，管理費用をｎとして，
　　　100EGg=--^-
　たしかに，
てみれば，
100Ｅ
ｎを考慮しないばあい, Gg
　100（Ｅ－ｎ）　　100 E
＝　　　　　一一 ｎを考慮し
　　　　　　　　　(l　　　　　p　　　　　　　　　　　　　　　　　‾　　　(l　　　　　　p
たばあいという計算を導いている。ここでもし｢配当Jdを通常われわれが理解している意味にとると，
第１式については，いわば利潤の全額配当が仮定されているのでにｄ＝ｐ＝Ｅ，Ｇｇ＝Ｏとなってしま
う｣(森岡，前掲書，203頁)，といわれる。しかし,｢ここでの『配当Jdとは……矛l』子率のことであり，
　｢平均利潤Jpとは平均利潤率のことである，という理解にたてば，それはそれで計算はなりたつ｣(同
上)として，ヒルファディングに代って｢計算式は企業利得を‘p，利潤率をp'，利子率をｚ'として，よ
り簡単に。
　　　　Ｇｇ＝今一晋あるいは号一会‥とおきなおすことができる｣(同上)と。
ヒルファディングが設けた条件をそのように理解され，それを単純にこの定式に当てはめ
創業者利得＝畿一IUI
となるので，利潤の全額配当を仮定すれば，ここでの配当は分子における収益に等置されうるかにみえ
る。かくして，配当＝利潤＝収益，創業者利得Ｇｇ＝Ｏとなると主張されたのであろう。しかしそれで
は，彼の定式は成立不能になってしまう。そうすると論者の多くは，だから彼の定式は誤りであるとか，
一個のフィクションにすぎないとか，と論難され，この定式は書きかえなければならないと主張される
のである。
　しかし，そうした考え方には問題がある。もしこうした設定の仕方では，この定式は成立不能となる
ということであれば，この設定それ自体がヒルファディングの考えているこの定式の規定内容を十分に
捉え得たものではないのではないか，つまり，論者＝批判者の理解それ自体に問題があるのではないか，
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換言すれば，ヒルファディングが提示した条件にしたがって，それを，この定式に当てはめたと思われ
るその設定それ自体が，実は彼の考えている定式の規定内容を捉え得たものではなかったというこ･とに
なるのではないか，ということである。
　だから，ヒルファディングの提示した条件，つまり，定式の内容を構成する諸要因，配当ｄ，利潤ｐ，
収益Ｅ……4よ，各々，どのように把握しなければならないか，被減数あるいは減数はなにをあらわし，
そこでの両者の関係からはなにが求められているのか，こうした諸点が，なによりも，ヒルファディン
グの所説に内在して明らかにされなければならな･い。
　本文において明らかにされたところの，ヒルファディングの創業者利得論の基本的観点にしたがえば，
被減数は，産業株式会社の創立に際して株式資本（額面総額）が擬制資本（株価総額）に等しく設定さ
れたものであると考えられる。そうであるとすれば，分母は分子に当たる処分可能利潤が各個の株主に
とっては利子程度にしか当たらないように設定された配当（したがって配当率の利子率化）であるが故
に，それは支配的利子率プラス危険割増率に等しく設定された配当率で表示されるものであるというこ
とになる。つまり，分母は配当率である。分子の収益はその内容において処分可能利潤である。ここで
はその全額が配当＝分配に当てられることになっている。
　次に減数は機能資本をあらわすものであると考えれば，その分子は機能資本に対する関係において捉
えられるものであって，それの稼得利潤（平均利潤）をなしており，したがって，分母は平均利潤率と
いうことになる。かくして，創業者利得の定式にはなんらの内容的な修正を加えることなく，一貫した
論理的な道筋において，ヒルファディングが提示した「定式」によって彼の創業者利得の説明が可能で
あるということが明らかになった。つまり，それは，株式会社の創業時に創業者利得を先取するという
そうした意味における「創業者利得」の概念の内容を定式化したものである。
　ところで，この創業者利得の定式は，これが株式会社制度の発展にともなう「配当の利子化」の過程
的展開を通じて，その「成熟」段階を形成基盤とするが故に，それによって逆に制約され，形態的にも
規定されざるをえないということになる。すなわち，ヒルファディングの「創業者利得」の定式は，
Gg
　100E
－
　一一　d
-
100E
-
　である。そこでは，被減数の分子は処分可能利潤として捉えていたが，この論理次元では，利潤の分配
　は個人企業者＝産業資本化の場合とは異なり，株式会社にあっては，株式資本＝株式を直接の支払い対
　象とする「利潤」分配の形態をとる。つまり，出資者に対してはその資本持分に応じてなされる「利潤」
　分配であるということである。
　　こうした意味・内容の分配形態がこの論理次元の配当に当たるのであるが，それは，他方での，株式
　資本の貨幣資本との形態的同一性という規定との関連で，利子化した配当としてその形態・内容も一定
　の制約を余儀なくされる。この利子化した配当の一般化した段階がこの論理次元の特徴的傾向であり，
　それがこの論理次元の創業者利得の形態・内容を規定するということである。このように考えれば，処
　分可能利潤として捉えた被減数の分子は株式資本＝株式を直接の支払い対象とする利潤分配額に当たる
　ものとして配当規定が与えられうるであろう。
　　分母の配当率は，株式資本が貨幣資本との形態的同一性の規定を与えられ，株主が貨幣資本家と全く
　同様な地位にあり,「利子化した配当」が一般化している，というもとでは，文字通り，利子率において
　表示されうるものとして,「支配的利子率プラス危険割増率」に置きかえうるものとなる。つまり，形態
　的同一性を与えられるのである。だからこそ，先の設例は「配当の利子化」の論理によって導き出され
　る創業者利得の概念の内容に包摂されうる内容をもっていながら，なぜ，あえて誤解されるような創業
　者利得の定式化を行ったのか，についても納得がいくにちがいない。つまり，この場合，重要なことは，
　創業者利得の一般的定式の析出が問題なのではなく，産業株式会社の創立時における創業者利得の先取
　りという，いねば歴史的・論理的に資本主義の特定段階における「創業者利得」の形態的特質を概念化，
　定式化することにあったのである。
　　なぜなら，そのことによって，競争段階から独占段階への比較的長期にわたる転化過程を主導する重
　工業部門における大企業の資本蓄積様式の特徴的傾向を，したがって，この独占化過程の主要な蓄積様
　式の形態とその特徴を明らかにしようとしたからである。そしてそのことは，同時に独占段階における
　金融資本の蓄積様式の基礎的メカニズムの解明を意味することになるからである。なお，創業者利得の
　一般的な定式化は上述の「定式」から容易に導出しうる関係に･ある。
(15)森岡孝二，前掲書，198頁。
(16)同上。
(17)
(18)
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〔補論Ｉ〕経済的範鴫としての創業者利得-いわゆる「その詐欺的性格」についてｰ
　森岡孝二氏は，ヒルファディングの創業者利得論について次のように述べておられる。すなわち，
「〔このヒルファディングの見解は〕第一には，創業利得は株主から取り立てられる貢物ではなく，
株式会社自体から取り立てられる貢物であり，第２には，創業利得は既存の貨幣財産の収奪ではな
く，株式会社の将来利潤の一括先取りである，という理解にいきつかざるをえない。信じがたいこ
とだが，実際ヒルファディングは……そうした理解にたっているのである」（森岡『独占資本主義の
解明』新評論, 1979年，200頁）と。氏によれば，創業者利得は「投機利得と同様に純然たる差益で
あり，･‥‥‥言乍Ik
を全く否定したものである，ということになるのであろう。
　ところで，これら二つの点,からなる森岡氏の批判的見解は，いずれも，ヒルファディングの「擬
制資本の流通図」
　　　今＜2:‾゛く欠”１”‘ｌ）’･゜VV'― G ',
　　　Ｇ２
　　　１　　　Ａ
を自ら「修正」。「再現」されたうえで，この「修正」。「再現」された「擬制資本の流通図」〔Ａ２－
Ｇ２く叉｀‥Ｐ…Ｗ’一Ｇ圃に基づいて展開されたものであるということができる。しかし，本文に
おいて明らかにされたように，彼の「擬制資本の流通図」は，会社創業時の創業者利得を形態的特
徴とするものであるが故に，氏のような「修正」。「再現」は全く必要としないということ，むしろ，
そうした「修正」。「再現」は全くの誤解に基づくものであり,「創業時」∧創業者利得としての彼の創
業者利得論の基本的内容およびその特徴から著しく偏奇せざるをえず，決してなすべきではないと
いうこと，であった。
　そうであるとすれば，こうした論理的特徴を無視したこの批判は，根本的な難点をもち，客観性
に欠ｄる「論拠」に基づいたものであるといわざるをえない。この点だけでも，それはすでに成立
し難いものである。しかしそれは，ヒルファディングの創業者利得に対する森岡氏の批判の核心的
部分についての問題性の根本的な指摘ではありうるが，そしてそのことによって，上述の二点,の問
題それ自体についても基本的な難点を指摘したことになるのであろうが，しかしそれだけでは，こ
の点の個別・内在的な問題性の具体的な指摘という点はいまだ残された課題である。ここでは，そ
うした点からの氏の批判的見解についてさらに検討してみよう。
　上述のように，森岡氏は，自ら「修正」。「再現」された「ヒルファディングの擬制資本の流通図」
について次のように述べておられる。すなわち，ヒルファディングはA2－G2におけるG2とGgと
の差に9の発生をみているのではな＜，売却前のA2自体のうちに，後に9として実現されるべき創
業者利得の発生をみており，この点に彼が旧創業者利得を株主から取り立てる貢物でなく，株式
会社自体から取り立てる貢物であり, (2)創業者利得を既存の貨幣財産の収奪ではなく，株式会社の
将来利潤の一括先取りであるという理解をしていることを示している，と。
　みられるように，ここでもまた，森岡氏の批判の拠りどころは，もっぱら，氏の「修正」。「再現」
による第Ⅲ図〔Ａ。一Ｇ。く（“一゛ぐ”１･‥ｐ‥･ｗ’一（肖）でヽある。すなわち，ヒルファディング
の「擬制資本の流通図のＡ之Ｄよ八侃ﾝ斤あり，より正確に再現すればＡ２－Ｇ２く2」であると
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いう，その「修正」。「再現」を唯一の評価対象として氏の批判が組み立てられているということで
ある。
　そこで先ず，具体的な検討に入るに先立って，次の諸点について言及しておきたい。ヒルファデ
ィングが「産業株式会社は，なによりも先ず，産業資本家の機能の変化を意味する」(S. 138,上，
206）という場合。その意味は，森岡氏のように,「産業企業が株式会社形態をとるかぎり，貨幣所持
　　　　　　　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●,●　●者（資本家）は貨幣資本を直接に産業資本に転化させて産業資本家になるのではなく，貨幣資本を
●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●擬制資本に投下して株主という名の貨幣資本家となるほかはない（傍点―中田）」（同, 197頁）という
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　●　丿　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●ことであるとされ,「ここにおいて生じている転化は，貨箆資本Ｇ。の擬制資本Ａ。への転化以外のな
にものでもない（傍点一原文）」ということになるのか。また,「ヒルファディングは，産業企業が株式
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一会社形態をとることをr産業資本の貨幣資本への転化』とこじつけ，そればかりか貨幣資本の擬制
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一
資本への転化をも『産業資本の擬制資本への転化』あるいは『利潤生み資本の利子生み資本への転
化』であると錯覚する」（同上）ということになるのか。
　　「産業資本家の機能変化」に関しては，前章で詳述しているので，ここでは当面の課題との関連
において必要とされる点に限って言及しておきたい。個人企業の株式会社化にともなう「所有の株
式所有への転化」は株主一般に貫通する一般的傾向であり，その基本的性格となる。それ故に「所
有の株式所有への転化」としての「産業資本家の機能変化」は一部の株主にのみ関するものではな
＜，全株主の資本機能からの解放という意味であり，株主一般に係わる規定でなければならない。
　したがって，この「機能変化」が「株式会社に投下される資本に，その資本家にとって純粋な貨
幣資本の機能を与える」(S
. 138,上, 206)という株式資本の貨幣資本化，株主の貨幣資本家化も
　「所有の株式所有への転化」と･しての産業企業者の機能からの産業資本家の解放の論理の形態的特
徴をあらわすものであるが故に，一部の株式資本＝株主にのみ関するものではなく，株式資本＝株
主一般に係わる規定でなければならない。つまり，そこから株主と貨幣資本家との形態的同一性と
それに基づく「配当の利子化」が導出される。そしてこの「配当の利子化」の論理を基礎・前提と
して,「株式会社の創立に際して，株式資本は……企業の利潤が個々の株主の投じた資本に利子程度
の配当を分配できるように計算される」(S. 150,上, 224)という，いわば株式資本（額面総額）
と擬制資本（株価総額）との「等置」関係の成立による「創業時」創業者利得の形成の論理が展開
されてい｡るのである。
　すなわち，ヒルファディングによれば，株主の貨幣資本家化は投下資本を随時貨幣状態で回収し
うることが必要である。したがって，金融市場＝証券市場での株式の譲渡可能性と売買可能性との
成立が不可欠の前提となる。なぜなら，それによって，株式資本はいつでも「実現可能なもの」と
なり，貨幣資本と同様な地位を与えられ，形態的同一性を獲得するからである。そして逆に，その
ことによって，貨幣資本家はその資本を株式形態で投下する場合でも，貨幣資本家としての性格を
保持して，そこで，自由な貨幣資本は，それが貸付資本としての本来の機能において確定利子付貸
付への投下を競争すると同様に，そのものとして，つまり，利子生み資本として株式への投下を競
争するようになる。かくして，これらの種々の投下可能性をめぐる競争は;株式の価格を確定利子
付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させることになるので
ある(S. 141,上, 210)。
　こうして，株式証券は，一方では,「利子生み資本として株式への投下を競争する」という関係の
成立によって，株式資本として，株主にとっては「貸付資本としての独自の運動（Ｇ－Ａ－Ｇ’）を
するものとなり，他方では，株式の売却を通じてのみ投下資本を回収しうるという関係一会社に
とっては「株式→資本調達」を可能ならしめる関係-の成立によって，株式資本として金融市場
＝証券市場における擬制資本の循環的な流通運動（Ａ－Ｇ２－Ａ）が形成・展開されることになる。
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　このように，株式資本が貨幣資本としての独自の運動態様を獲得し，擬制資本の循環的な流通運
動を成立・展開せしめるというこの論理次元において，はじめて，純粋に擬制的であるこの擬制資
本が，後述するように，現に存在して「株式資本」としてあげられうるものとなり，かくして丿株式
会社の創立に際して株式資本は……企業の利潤が個々の株主の投じた資本に利子程度の配当を分配
できるように計算される」(S. 150,上, 224)という「創業時」創業者利得の成立を可能ならしめ
る。つまり，創業者利得の形成とその貨幣形態での実現との時間的分離の可能的条件を現実的に獲
得するのである。
　しかしこの段階では，いまだ，株式形態で投下された貨幣資本については，上述のようにこの貨
幣資本（＝産業資本）を表示する株式資本が金融市場＝証券市場において擬制資本として独自の運
動を，各個の株主にとっては貨幣資本＝利子生み資本としての独自の運動を展開することになる，
という資本の流動化にともなう株式資本の貨幣資本化の側面が取り上げられているにすぎない。し
たがって，この面からのみ考えれば,「産業株式会社はなによりも先ず，産業資本家の機能変化を意
味する」という場合のその意味は，一見，先述の森岡氏の見解，すなわち,「産業企業が株式会社形
態をとるかぎり，貨幣所持者（資本家）は貨幣資本を直接に産業資本に転化させて産業資本家にな
るのではなく貨幣資本を擬制資本に投下して株主という名の貨幣資本家となるほかはない」という
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　　●　●　●　●こと，「ここにおいて生じている転化は貨幣資本Ｇ２の擬制資本Ａ２への転化以外のなにものでもない
い」ということ，であるかのようである。
　しかしこの段階では，いまだ株式形態で投下された貨幣資本が,「決定的に産業資本に転化されて，
ただかかるものとして現実に存続している」(S. 141,上, 212)という現実に機能しつつある産業
資本の側面は，直接的には取り上げられておらず，単に前提とされているにすぎない。したがって
ここではな払産業資本と貨幣資本と擬制資本との媒介関係は問題にはなっていないのである。そ
うした限定（課題設定）のもとに株式資本の貨幣資本化，株主の貨幣資本家化の論理が展開されて
いるのである。産業資本と貨幣資本と擬制資本との媒介関係はこの「現実に機能しつつある産業資
本」との関･連において取り上げられることになる。そこではじめて，森岡氏の見解がヒルファディ
ングの所説に対する批判として成立しうるかが明らかになる。
　さて，この「現実に機能しつつある産業資本」の側面が取り上げられ，前者の側面（＝株式資本
の貨幣資本化）と統―的に把握されるようになるのは,「かくして，株式企業が普及する限りでは，
今や産業は，産業資本へのその転化がこれらの資本家に平均利潤ではなくただ平均利子をもたらし
さえすればよいという貨幣資本をもって経営される」(S. 141,上, 211)という，いわばこの前者
の側面からの論理的帰結が,それ自体のなかに「一つの明瞭な矛盾」を生ぜしめでいるかのようにみ
えるそのことを論理的契機とするので｡ある。
　すなわち，株式資本として用立てられる貨幣資本はその所有者にとっては貸付資本の仕方で機能
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－する。したがって，それは産業企業の収益には影響を及ぼしえないであろう。が，しかし，この貨
幣資本はもちろん産業資本に転化され，したがって，それは，正常な事情のもとでは，やはり平均
利潤をあげるであろう(ibid.,上，同上）。それ故,「株式形態で投下される貨幣資本に主観的に貸
付資本＝利子生み資本の性格を与える前述の諸要因は，株式収益の利子への帰着を説明するには十
分ではないかのようにみえる。実際，これによって……平均利潤マイナス利子，つまり，本来の企
業者利得に等しい部分は，どこに消えたのか，は不可解のままである」(S. 141,上, 211 －212)と
いうことになり，この，いわゆる「―つの明瞭な矛盾」を「資本の二重化」,つまり，株式会社（制度）
に固有の機構的二重性の解明とそれによる創業者利得範鴫の析出という論理の展開を通して明らか
にされているのである。
　この論理次元においてはじめて産業資本と貨幣資本と擬制資本との一定の関係が取り上げられる
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ことになる（しかし，ここでもなお，株式会社に固有の資本支配の問題-「所有集中に基づく支
配集中」-は取り上げられてはいない。それは，第７章第２節「株式会社の金融。株式会社と銀
行」ではじめて検討の対象となりうるのである）。ヒルファディングにあっては。これら三者の媒介
関係は一体どのように捉えられてぃるであろうか。彼は次のように述べている。
　すなわち,「元来の，株主によって前貸された資本は，決定的に産業資本に転化されていて，ただ
かかるものとしてのみ現実に存続している。貸幣は，生産手段の購買手段として機能し，生産手段
に支出され，したがって，決定的にこの資本の循環過程からは消え去った。生産による生産手段の
商品への転化と，この商品の販売とがはじめて貨幣……を流
の株式売買に際して支払われる貨幣は，決して株主によって最初に引き渡されて費消されている貨
幣ではない。それは，株式会社の資本の，企業資本の構成部分ではない。それは，資本還元された
収益証券の流通のために必要な追加貨幣であると同時に，株式の価格も決して企業資本の部分とし
て規定されてぃるのではない。それは，むしろ，資本還元された収益取分である。かかるものとし
て，それは企業に固定されている総資本の可除部分として，したがって，相対的に確定した大きさ
として決定されてぃるのではなく，支配的利子率で資本還元された収益であるにすぎない。それ故，
株式の価格は，現実に機能しつつある産業資本の価値（または価格）に懸わるのではない」(S .142,
上, 212 －213)。
　なぜならば,「株式は，企業において実際に機能しつつある資本の一部分に対する指図証ではなく
収益の一部分に対する指図証だからである。したがってその価格は，第一に利潤の大きさ……｛こ懸
り，第二には支配的利子率に懸っている。かくして株式は………11又益指図証である。この収益が資
本還元されて，このことが株式の価格を成立させるので,･この株式価格において第二の資本が存在
するようにみえる。この資本は純粋に擬制的である。現実に存在するものは，産業資本とその利潤
だけである。しかしこのことは，この擬制「資本」が計算上では現に存在していて「株式資本」と
してあげられることを，妨げるものではない」(S. 142 －143, 上, 213)。
　みられるように，ここで，実際に存在するものは産業資本と･その利潤だけであ･るにもかかわらず
株式会社の場合には，直接，それが会社資本としてあらわれずに，それの額面価格（総額）として
の株式資本をもって表示されることになる。産業利潤は個人企業の場合のように産業資本に対する
直接的関係においてではなく，株式資本に対する関係において規定され,「株式の収益」または「株
主の収益」という形態をとることになる。「株式会社が支配的形態でなく株式の売買可能性が発展し
ていない間は，配当のうちにも利子だけでなく企業者利得も含まれてぃるであろう」ということか
らも明らかなように，株式形態での資本投下に当たって，その資本が回収されえない資本として投
下される限りにおいては，株主は産業資本家であり，その収益は利潤である。
　しかし，株式会社が支配的形態となり，株式の売買可能性が発展すると，元来の，株主によって
前貸された貸幣資本は，一方では産業資本に転化され，したがって，機能資本として再生産過程に
固定されるが，同時に他方においては，この貨幣資本（産業資本額）を表示する株式資本が，その
収益＝利潤の資本還元によって擬制資本化し，産業資本の再生産運動Ｇ－ＷくP m ｡｡.Ｐ…W―G'l
とは別個の運動，つまり，株式資本の擬制資本としての独白な循環的流通運動Ａ－Ｇ２－Ａを，した
がって,各個の株主にとってはＧ－Ａ－Ｇ’としての貨幣資本＝利子生み資本の形態での独自的運動
が形成・展開せしめられることになる。
　しかし，この擬制資本の運動Ａ－Ｇ２－Ａが独自的な循環的流通運動を形成・展開せしめ，各個の
株主にとってのＧ－Ａ－Ｇ’が継続してぃくのは,株式形態で払い込まれた資本＝貨幣資本が産業資
本として再生産過程において剰余価値・利潤の産出Ｇ－Ｗ＜叉｀‥Ｐ…Ｗ’…Ｇ’･を可能ならしめる
限りにおいてであ,り（また逆に後者＝Ａ一Ｇ。一Ａが安定的に確保されるという条件のもとにおいて
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前者＝Ｇ一Ｗく欠｀‥Ｐ…Ｗ’一Ｇ≒が正常的状態において継続されうることにもなる），それとの
関連で，その利潤が，あるいはその予想・期待利潤が株式資本に対する関係に転化することによっ
て配当化し，かつ株式資本の擬制資本化によって各個の株主にとってはＧ－Ａ－Ｇ’としてあらわれ，
配当は利子化することになるのである。
　こうして，この論理次元においては，上述のように金融市場士証券市場における擬制資本の独自
的な循環的流通運動が形成されることによって，投下資本の随時貨幣形態での回収可能性と配当の
利子化（利回りの利子率化→配当率の利子率化）との成立というこの二点において，株主は貨幣資
本家との形態的同一性を付与され，投下資本に対するその配当は利子の獲得で十分であるというこ
とになる。すなわち，擬制資本（「利子」を生む資本）と機能資本（利潤生み資本）との差額として
創業者利得が析出されるのであるから，それは株式をその擬制価格で購買した第二次取得者＝一般
株主によって献呈された「貢物」であるということができる。したがって，社会的な貨幣および貨　　丿
幣資本を蓄禎源泉とする株式会社にとっては，第二次取得者士一般株主の形成・存在は，創業者利
得として資本還元されることによって，企業者利得に当たる部分の一括先取りを可能ならしめる社
会的な直接的要因であると同時に現実的条件でもありうる。しかしそれは「既存の貨幣財産の収奪」
としての彼らの「損失」によるものではない。正常な関係のもとでは，彼らは配当を保障されてお
り，投下資本の回収可能性をも与えられているのである。
　ここに，産業資本・貨幣資本と株式資本と擬制資本との関係が明らかにされており，各資本はこ
の関係を通して把握されることになる。したがって，ヒルファディングの場合には「産業企業が株
式会社形態をとるかぎり，貨幣所持者（資本家）は貸幣資本を直接に産業資本に転化させて産案責
本家になるのではなく，貨幣資本を擬制資本に投下して株主という名の貨幣資本家となるほかない」
との森岡氏の見解に問題があるといわざるをえない。それは，そうではなく，全株主の貨幣資本家
化の論理次元においても，株式の第二次取得者・継承取得者のことを指しているとみなければなら
ず，すでに，産業企業にとって必要とされる株式形態での払込資本の産業資本への転化と，産業資
本・株式資本の擬制資本への転化の論理とを前提としたものである。したがってまた，そうした理
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　●　●　●　●　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●解に基づいて「ここにおいて生じている転化は，貨幣資本Ｇ２の擬制資本Ａ２への転化以外のなにも
のでもない」とか,「ヒルファディングは，産業企業が株式会社形態をとることをr産業資本家の貨
幣資本家への転化』とこじつけ，そればかりか貨幣資本の擬制資本への転化をもr産業資本の擬制
資本への転化」あるいは『利潤生み資本の利子生み資本への転化』であると錯覚する」との氏の論
難も，根本的な難点をもつものといわざるをえない。
　そのうえ，上述のような産業資本・貨幣資本と株式資本と擬制資本との媒介関係を明らかにする
ことによって，株式資本（擬制資本）は，同じ擬制資本でありながらも国債などの仮空的擬制資本
とは本質的に異なるものであり，またそれは，株式価格の変動をともなわなくても成立しうる利潤
配当証券（収益請求権）であるということによって，もっぱら，株式価格の変勁に吸着することに
よってしか成立しえない投機証券とも本質的に異なるものでなければならない。このように，創業
者利得はかかる産業資本の，したがって，株式資本の擬制資本への転化の過程において発生する。
そこには「詐欺」。「蝸着」はない。そうした点において，創業者利得は，森岡氏の主張されるよう
な「既存の貨幣財産の収奪」を意味するものではないということができる。
　いうまでもなく，資本主義経済にあっては資本家（階級）の取得する剰余価値・利潤は労働者（階
級）の剰余労働の搾取以外のなにものでもない。つまり，彼らによって献呈された貢物である。し
かしそれは,「詐欺」。「隔着」を意味するものではなく，また労働者の「既存財産の収奪」を意味す
るものでもない。労働者は「正常」な資本主義的諸関係のもとでは，労働力の価値よりも多くを受
け取りえない。資本と賃労働関係の成立のもとでは労働者は労働力の価値の獲得をもって満足する。
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その点において，株主の貨幣資本家化，配当率の利子率化の論理次元では，先の配当と創業者利得
の関係もこれと「類似」の性格をもつものといえよう。
　そうであるとすれば，創業者利得は「詐欺的・収奪的」な性格である投機利潤とも異なるもので
なければならない。ヒルプアディングによれば，投機は，もっぱら価格変動だけ，またこの変動を
予測するだけである。この点，株主が出来るだけ安定した，出来るだけ増大する収益を直接的目的，
規定的動機とするのとは本質的に異なる，ということである(S. 187,上, 277 -278)。すなわち，
生産・増殖された利潤は，利潤＝収益請求権の所有者＝株主に分配される。しかし投機者は利潤を，
したがって，上昇した利潤を取り込むことを期待して株式を所有するのではなく，もっぱら，その
価格変動を当てにするだけである。だから，投機利得は先行すべき利潤変動あるいは予期されるそ
の変動一価格変動に規定されるということになる(ibid｡上，同上）。
　すべての投機者が株式を，より高＜，あるいはより低く同一方向に評価し行動するならば，およ
そ投機利得は生じない。投機利得にあっては，一方の利得は他方の損失であり，かつこの利得と損
失は，それぞれ特定の層にいわば固定的に集中する。しかし，社会全体からみれば，この「利得」
は完全に相殺されて零になってしまうものである。ヒルファディングによれば，一般的には,「なん
らかの確実な予想は投機には不可能なのであり，投機はその操作において暗中を手探りするもので
ある。取引所投機は賭博の性格(Charakter von Spiel und Wette)をもつ。しかし，この賭は
精通者〔大金融業者や大企業の幹部等一中田〕たちにとっては，必中の賭となる」(S. 190,上，
281)。この点,（平均）利潤と利子率とを規定要因とし，最大限の擬制資本化による創業者利得（の
追求）とは本質的に異なるものといわざるをえない。したがってまた，投機利得は，株主の収益＝
配当とは正反対のものであり，企業者利得の資本還元されたものとしての創業者利得とも本質的に
異なるものである。この点からも，創業者利得は「投機利得と同様に純然たる差益であり，詐欺で
ある」という森岡氏の理解には根本的な難点があるといわざるをえない。
　投機はそれ自体の運動によってはなんら価値増殖に係りうるものではありえず,ただ,かかる賭博
性による既存の富の再分配にすぎない。その意味ではまさに非生産的，非自律的かつ寄生的性格の
ものであるということができる。にもかかわらず，資本主義社会の基礎上における，少なくとも資
本主義的発展の一定の時期における投機の必然性が反論されることにはならない。むしろ，株式投
機がその実質的内容において上述の賭博性をもつものであるとしても，それは株式の擬制資本化に
その発生根拠をもち，株式の所有転換，不断の流通にともなって現象し，その運動形式（Ｇ－Ｗ一
Ｇ’）において資本一般（擬制資本の運勁形式はもちろんのこと）と形態的同一性を獲得することに
よって，社会的には投機取引として是認されうるものとなる。なお，こうした点に関する本格的か
つ詳細な論述は第五章「金融資本の蓄積様式とその寄生的性格」において行っている。
〔補論Ｕ〕経済的範鴫としての創業者利得-いわゆる「幻想世界の妄想」についてｰ
　ヒルファディングは第７章｢株式会社｣第４節｢発行活動｣の末尾において次のように述べてい
る。すなわち,｢貨幣資本家は貸付によって利子を受け取るが，株式を発行する銀行は，この場合に
はなにも貸し出さず，利子も受け取らない。銀行には企業者利得が流れ込む。しかし，年々の収入
としてではなく，資本還元されて創業者利得としてである。企業者利得は継続的な収入であるが，
この収入は，銀行には創業者利得として一度に支払われる｣(S. 178,上, 265)と。このヒルファ
ディングの所説に対して，森岡氏はその著r独占資本主義の解明』(新評論, 1979年)で次のように論
難されている。
　｢たしかに銀行が株式発行を直接に手がけるばあいには，創業利得は銀行の手に帰することにな
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る。そのさい銀行は設立された株式会社の配当性向を決定する予想収益力あるいは将来利得につ＜
価格から利得する。しかし，だからといって，株式会社の将来利得が創業利得の形態で銀行によっ
て一括先取りされるわけではない。将来のいまだ発生していない利潤を現在に実在するある貨幣額
として取得するなどということは，来年の収獲を夢みて今年の胃袋を満たすにも等しい。それは幻
想世界でならともかく，現実の経済過程では絶対にありえない。すでに述べたように，創業利得は
その実体において，株式会社の設立あるいは増資にさいして売り出される株式を購入する群小の貨
幣所有者たちの貨幣であり，ひらたく言えば，従属株主あるいは大衆株主たちが利潤の分配にあず
かる“く株式会社の支配者たちに差し出した貢物である。ところがヒルファディングは，創業利得
を貢物ととらえるばあいにも……あくまで株式会社の利潤そのものが創業利得形態において銀行に
取り立てられるものと考えている。」（森岡，同上, 205頁）。
　みられるように，ここでは（1）株式発行を直接手がける銀行は創業者利得を手にするが，その際，
銀行は「予想収益力あるいは将来利得」につく価格から利得すること，しかし（2）株式会社の将来利
潤が一括先取りされるのではないということ，（3）創業者利得は一般株主が株式会社の支配者に差し
出した貢物であるということである。（1）についていえば,「予想収益力あるいは将来利得」につく価
格ということからも明らかなように，銀行は引き受けた株式を，金融市場＝証券市場で売却するが，
それをめぐる諸資本の投資競争の結果，株式価格は，額面価格を上回る高さとなるところの,（予想
収益あるいは将来利得を）資本還元した擬制価格で成立し，この擬制価格と額面価格との差額が創
業者利得として銀行の手に帰すことになる，ということである。しかし，このような創業者利得の
発現・帰属形態は歴史的にも論理的にも金融市場＝証券市場における擬制資本の運動を媒介にして
成立するところの「配当の利子化」の「成立」段階のもとではじめて導出されえたものであり，株
式資本（額面総額）と産業資本（機能資本額）との「等置」の関係を資本構造とするものであると
いうことができる。
　しかし，ヒルファディングの創業者利得の形態的特徴はそれと同一形態・内容のものであろうか。
そうではない。両者は論理次元を異にしたものであり，したがって，当然，異なった発現・帰属形
態をとることになる。なお，ここでは，創業者利得が誰に帰属するのか，という「帰属形態」が問
題になっているのではなく，創業者利得の内容・形態が問われていると考えられるので，銀行が何
故に，そして如何にしてそれを手に入れるか，という点については特に言及しない。この点につい
ては,「補論Ｖ」を参照されたい。
　本文で詳述しているので，ここでは行論の都合上，簡単にふれておくことにとどめるが，ヒルフ
ァディングの創業者利得論は，上述のような配当利回りの利子率化の成立の論理次元に措定され，
金融市場＝証券市場における投資競争を媒介にして導出される創業者利得の形態とは異なっている
ということができる。むしろ，このような創業者利得形成のメカニズムを前提としてはじめて成立
するところの「創業時」創業者利得をその形態的特徴とするものである。ぞれは株式資本（額面総
額）と産業資本（機能資本額）とを「等置」関係とするのではなく，投資競争の結果の先取りとし
て，株式資本を擬制資本価格に等しく設定するというこの両者の「等置」関係に基づく資本構造か
ら導出されるものである。このように，森岡氏の提示された創業者利得とヒルファディングの創業
者利得とはその形態的特徴を異にするものであるが故に，前者を基準にして，もっぱら，その次元
で後者を批判するという氏の見解には問題があるといわざるをえない。しかし，こうした点につい
ては，本文で詳し＜論述しているので，それを参照していただきたい。
　次に，森岡氏によれば，株式会社の将来利潤が創業者利得の形態で銀行によって一括先取りされ
るのではないということ，将来のいまだ発生していない利潤を実在するある貨幣額として取得する
などということは，幻想世界でならともかく，現実の経済過程では絶対にありえないということで
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ある。つまり，創業者利得は一般株主が株式会社の支配者＝銀行に差し出した貢物以外のなにもの
でもないといわれる。そしてそれによって,「冒頭の引用文」,すなわち,「貨幣資本家は資本の貸付に
よって利子を受け取るが，株式を発行する銀行は，この場合にはなにも貸出さず，利子も受け取ら
ない。利子は，むしろ，株式の所有者が配当として受け取る。銀行には創業者利得が流入する。し
かし年々の収入としてではなく，資本還元された創業者利得としてである」(S, 178,上, 265)と
いうヒルファディングの所説を,「幻想世界でならともかく，現実の経済過程では絶対にありえない」
と論難されているのである。
　さて，このように，森岡氏は「将来のいまだ発生していない利潤（将来利潤＝「予測」。「期待」
利潤―中田）を実在するある貨幣額として取得するなどということは，来年の収獲を夢みて今年の
胃袋を満たすに等しい」ものでありレしたがって，そうしたことは,「幻想世界でならともかく，現
実の経済過程ではありえない」といわれる。だから,「株式会社の将来利得が創業者利得の形態で銀
行によって一括先取りされるわけがない」として，ヒルファディングの創業者利得（論）を拒否さ
れるのである。しかし，そう｡した森岡氏の見解が，彼の創業者利得に対する批判として正鵠を射た
ものであろうか。
　たしかに，現に実在する貨幣が株式会社の将来利得の直接的な転化形態でないということはいう
までもない。しかし，このことは，株式会社の将来利得を創業者利得の形態で一括先取りするとい
うことが，そしてそれを貨幣形態で取得するということが，この「現に実在する貨幣」をして株式
会社の将来利得の直接的な形態でなければならないということを決して意味しない。問題は，株式
会社の将来利得＝予想収益を創業者利得の形態で一括先取りしうるか，その意味・内容をどう捉え
るかということである。それは，株式証券の売却によって取得する貨幣自体がかかる利潤＝収益の
直接的な転化形態であるか否かにはなんら係わりのないことがらである。
　また,「いまだ発生七ていない利潤を実在する貨幣額として取得する」ということは,「幻想世界で
ならともかく，現実の経済過程では絶対にありえない」といわれるが，それを上述の意味において
把握すれば,「現実」から目を逸らさない限り，いまや，それは「幻想の世界」だけにとどまらず，
　「現実の経済過程」においても一般的な経済的現象となっていることは，例示するまでもなく容易
に理解できるであろう。したがってこうした観点からの批判自体，ヒルファディングの創業者利得
論に対する批判としては成立し難いものであるといわざるをえない‘。しかし，この指摘だけではな
お不満が残るであろう。そこで，森岡氏が提起された問題との関連において，彼の創業者利得論を
どう把握するかが問題になる。それは先ず，第二篇第７章「株式会社」第１節「配当と創業者利得」
の論理次元における創業者利得の基本論理をふまえて，はじめてその帰属形態との関連で措定され
うるものでなければならない。
　ヒルファディングは次のように述べている。すなわち,「個人企業の株式会社への転化によって，
資本の二重化が生じたようにみえる。しかし，元来の株主によって前貸された資本は，決定的に産
業資本に転化されていて，ただかかるものとしてのみ現実に存続している。資本は，生産手段の購
買手段として機能し，生産手段に支出され，したがって，決定的にこの資本の循環過程から消え去
った。生産による生産手段の商品への転化と，この商品の販売とが，はじめて貸幣-まったく別
の貨幣-を流通から還流させる。したがって･以後の株式売買に際して支払われる貨幣は，決して
株主によって最初に引き渡されて費消されている貨幣ではない。そ｡れは,株式会社の資本の，企業の
資本の,構成部分ではない。それは，資本還元された収益証券の流通のために必要な追加貨幣である。
同様に，株式の価格も決して企業資本の部分として規定されているのではない。それは,むしろ,資
本還元された収益取分である。かかるものとして,それは,企業に固定されている総資本の可除部分，
したがって,相対的に固定的な大きさとして規定されているのではなく，支配的利子率で資本還元さ
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れた収益であるにすぎない。それ故,株式の価格は,現実に機能しつつある産業資本の価値（または
価格）に懸るのではない。なぜならば,株式は企業において実際に機能しつつある資本の一部分に対
する指図証ではなく，収益の一部分に対する指図証だからである。したがって,その価格は,第一に
利潤の大きさ……1こ懸り，第二には支配的利子率に懸っているi(SS.142 －143, 上, 212 －213)。
　ここにみられるように，個人企業の株式会社への転化に基づく「資本の二重化」論の視角から，
資本の二重構造としての株式会社の資本構造が措定され，それに基づく株式会社制度における資本
調達の基本的特徴と，擬制資本（株価総額）と産業資本（機能資本額＝額面総額）の乖離による両
者の差額としての創業者利得の析出の基本視角とが提示されているということができる。
　すなわち，株主によって前貸された資木は産業資本に転化され，かかるものとしてのみ存続して
いる。したがって，以後の株式売買に際して支払われる貨幣は，決して株主ﾀﾞ最初に投下した貨幣，
したがって，企業の資本の構成部分ではなく，資本還元された収益請求権の流通のために必要な追
加貨幣である，といわれる。このことは，株式会社制度による資本調達の特質を示したものである。
それは，株式形態で投下された資本が，産業資本に転化され，かかるものとして再生産過程に長期
に固定化されながらも，他方，この前貸された貨幣資本（したがって産業資本額）を表示する株式
　（収益請求権）が，同時に擬制資本（資本還元された収益持分）として成立し，再生産過程の外部
に，つまり金融市場＝証券市場において独自的な循環的流通運動を形成することを意味する。した
がって，株主は，再生産過程において実際に機能している資本の運勁，再生産過程に長期に固定化
されたままである現実資本の運動には拘束されることなく，金融市場＝証券市場での株式の売却に
よって投下資本を随時貨幣形態で回収しうる地位にあるということである。
　株式は,「収益の一部に対する指図証」,つまり,「収益請求権」であるにすぎないが，しかしそれ故
にまた,「規則的に反復される収入で譲渡されるもの」として売買されるわけである。その価格は資
本還元された収益持分である。すなわち，自由な貨幣資本の投資競争によって,「収益請求権」とし
ての株式の売買において，その収益が支配的利子率で資本還元されて擬制価格を導出する。これが
　「資本還元された収益持分」としての擬制資本である。この擬制資本と産業資本（機能資本）との
差額-したがってこの場合，額面総額は機能資本額に等しく設定されているので，擬制資本と株
式資本との差に等しいｰが創業者利得として取得される。この擬制価格で株式を購買する投資家
＝株主にとっては，つまり，彼の投下した資本にとつては，配当は利子に相当することになる。す
なわち，株式は産業利潤である配当を収益として請求しうるという意味において収益請求権である。
したがって，この収益請求権としての株式の売買価格においては産業利潤としての収益が支配的利
子率で資本還元されることによって擬制価格が導出されるというわけである。
　この場合には，株式に対しては，利潤である配当が支払われており，配当率も利子率を上回るに
もかかわらず，投資競争の結果，株式価格が額面価格以上に上昇して配当利回りは利子率の水準に
まで低下する。この高められた価格＝擬制価格で株式を購買する投資家＝株主にとっては，配当は
利子に当たるということになる。この株式の売買可能性の成立による投下資本の随時貨幣形態での
回収可能性と配当の利子化とにとって,株式資本は貨幣資本との形態的同一性を与えられ,その人格
的表現としての株主は貨幣資本家と同様な地位に立つことになるのである。｀
　これは，第７章第１節「配当と創業者利得」での資本流動化の論理次元における株式資本の，し
たがって，株主の形態的規定性に係わるものであり，その限りにおいて，したがってそれ故にまた，
なおそれは株式資本の形態としては不十分な，一面的規定にすぎないのである。それは第２節「株
式会社の金融。株式会社と銀行」での資本支配の論理次元における株式資本の，したがって，株主
のいま一つの規定，つまり，株式形態による資本機能の複権・回復一所有集中に基づく資本支配
の論理-を株式資本の規定性に加えることによってはじめて十全のものとなりえるのである。
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　こうして，株式は株式資本として，･その所有者にとっての貨幣｡資本＝利子生み資本としての独自
の運動（Ｇ－Ａ－Ｇ’）をするものとなり，金融市場＝証券市場におけるＡ－Ｇ２－Ａの循環的流通
運動が確立する。そしてそのもとで，株式の売買可能性の成立による投下資本の随時貨幣形態での
回収・株式の随時貨幣形態での実現が可能となり，配当利回りの利子率化としての「配当の利子化」
の形成メカニズムが展開されるようになる。そうすると，こんどは，それを前提に結果を先取りす
るものとして，つまり，創業者利得の先取りのために配当率が利回りに等しくなるように，擬制資
本（株価総額）に等しく株式資本（額面総額）を設定することによって配当率の利子率化という，よ
り高次の配当の利子化を可能ならしめる資本構造が措定されることになる。ここでは，こうして擬
制資本価格に等しく設定された株式資本（額面総額）と産業資本（機能資本額）との差額が創業者
利得として取得される。この場合には，産業資本（機能資本）の総利潤（利子と企業者利得を含む）
である配当が，擬制価格たる株式資本に対して利子に相当するものとなるのである。
　このようトに，ヒルファディングの配当の利子化とはかかる論理的な道筋において析出・展開され
うるものであり，それは二様の形態，すなわち，配当利回りの利子率化としての「配当の利子化」
であり，いま一つは，これを前提として成立する配当率の利子率化である。前者は金融市場＝証券
市場における擬制資本運動を媒介して導出されるものであり，後者はかかる論理をふまえて，事前
に配当率が利子率化した利回りに等し＜設定されるというものである。が，いずれの場合にも，配
当は,「産業利潤が企業者利得と共にそれに分割せられるところの利子にまで縮減」されるもの，つ
まり，「利潤の分割である利子に相当する」ものではなく，文字通り利潤の分配である。元来,それは株
主に対してその資本持分に応じてなされる利潤分配であるが,株式会社制度の発展,そこでの擬制資
本の運動法則の成立・展開にともなう株式資本の貨幣資本化,したがって,株主の貨幣資本家化の進
行と，他方，産業企業における資本規模の拡張→結合資本化とを通じて，利潤の直接分配という形
態から乖離して，むしろ，かかる過程的展開に対応的に上述のような配当の利子化が進んできたと
いうことである。
　以上みてきたように，創業者利得は，本来，再生産過程の外部に展開される金融市場＝証券市場
を媒介して成立する。そこでは，定期的に一定の割合でもって支払われる配当収入をもたらす株式，
つまり，配当請求権としての株式に対して，一般投資家の投資競争が行われ，株式（額面価格）は
利子生み証券に置きかえられて擬制価格（株価）を形成する。この場合，額面総額＝機能資本額が
前提されているので，この差が創業者利得として取得される。したがって･創業者利得は，株式を擬
制価格で購買することを余儀なくされた一般投資家・一般株主によって献呈されることになる。ま
た，このような創業者利得形成の論理が明確になると，それを前提にして，発起人例えば銀行や支
配株主・機能資本家は，会社創立時に際して配当率が利子率程度になるように株式資本（額面総額）
を産業資本･（機能資本額）1から乖離せしめて擬制資本（株価総額）に等しく設定し，それを額面価
格で一般投資家に売り出す。そして，擬制資本に等しく設定された株式資本と産業資本（機能資本
額）との差額としての創業者利得は，上述の発起人たちによってこの株式資本部分から取得される。
　この場合にも，創業者利得の発現形態は異なってはいるが，やはり，それは一般投資家によって
献呈された「貢物」であることには変りない。だからといって，森岡氏のように，創業者利得自体。
　「他人の既存の貨幣財産の収奪」であり,「いっさいの投機的利得と同様に純然たる差益」であり，
他人の貨幣をまきあげることによって儲けるという点では，一個の経済学的範鴫としての「詐欺」
である（同上, 199 －200頁）ということにはならない。
　創業者利得はもちろん企業者利得の直接的な転化形態ではない。それは「利潤を生む資本の利子
を生む（配当を生む）資本への転化」から生ずるものであり，この差が創業者利得であった。つまり，
創業者利得は資本還元された企業者利得，その一括先取りとして成立する。しかし，それが導出さ
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れる資本還元過程は国債などの架空的擬制資本の創造（過程）とは異なり，あくまでも産業資本，
つまり，現実の機能資本が基底に据えられており，そしてその利潤（または予想利潤）が擬制資本
形成の基礎である。この根底的な規定要因と無関係に，つまり，そこから完全に独立した，株式擬
制資本の循環的な流通運動は展開されえないし，存在しえない。･だから，株式価格は利潤と利子率
とによって規定されるのであり，とくに利潤を主たる規定要因として，利潤（率）と利子（率）と
のからみ合いを通じてたえず変動しながらも，資本還元価格の水準の点に落ち着こうとする傾向を
もっているのである（もちろん，それは一般商品の価格のように究極的,には生産過程での価値によ
って規制されるというそうした価格規制力とは異なるが）。
　例えば，ヒルファディングが主張（例示）するように，株式資本の相場価値は,「正常な諸条件の
もとで機能する資本，すなわち，平均利潤をあげる資本の価値よりも大きい」ということがいえる
が，それは,「企業の収益と利子率とを与えられたものとすれば，……，発行さ｡れる株式の数量に懸
る」ということになる。すなわち，「生産資本が100万マルクで20万マルクの利潤をあげる一企業の
総株式資本は，利子率が５％ならば400万マルクの相場価値をもつであろう。　しかし，額面価値10
00マルクの１株の相場は，発行される株式が100万マルクならば4,000マルク, 200万マルクならば
2,000, 400万マルクならば1,000マルク，800万マルクならば500マルクであろう」（Ｓ.!54，上，
229)ということになる。
　したがってこの場合には，いずれも，産業資本（機能資本額）100万マルクで，擬制資本（株価総
額）400万マルクであり，創業者利得は300万マルクということになる６が，配当率は，利潤20万マ
ルクの，株式資本100万，200万, 400万, 800万マルクに対する割合であるから，それぞれ, 20%,
10%, 5%, 2.5%になる‘ﾘ　この点においても「創業者利得の限度は企業者利得部分の資本還元額に
等しいことをしめしている‘2’」ということができる。したがってまた，この場合，創業者利得300万
マルクの形成は産業資本（機能資本額）100万マルクが生産過程で産み出す利潤20万マルクのうち利
子相当分５万マルクを越える企業者利得部分15万マルクを根拠とするのであるから，この企業者利
得部分を資本還元することによって，20年分の企業者利得を創業者利得として一括先取することに
なる。もちろん，株式を売却せずに所有し続けるならば,彼は市場評価額300万マルクの株式所有者
として，それに対する利子程度の配当一投下資本＝機能資本に対しては20％に当たるものｰを
年々受け取ることになる。
　このように，株式投資にとっての配当（利潤配当）には，それに必要な株式価格の客観的評価基
準が存在する。創業者利得は，かかる「利潤＝配当の資本還元価格」としての擬制資本の成立によ
って可能となるものであり，したがってそれは，この擬制価格で株式を購入する株主・一般投資家
によって献呈される「貢物」であるというわけである。だが，この場合，擬制価格で株式を購入す
るということによって,「貢物」を献呈することになる一般投資家・一般株主は，そのことによって
自己の「既存の貨幣財産の収奪」を被ったわけではないのである。彼は株式への投資によって配当
をえたのである。この配当の取得が彼の規定的目的であり，直接的勁機である。そして，それは利
子化した配当であるが，しかしそのことは,「既存貨幣財産を収奪される」とか「貨幣をまきあげら
れる」とか，ということをなんら意味するものではない。
　株式会社制度の発展にともなって，株式の売却可能性が成立し，金融市場＝証券市場における株
式の売買を通じて投下資本の随時貨幣形態での回収可能性が進展する一方，そこでの株式資本の独
白の流通運動の形成・展開を通じて配当もまた利子化していくという二側面の過程的展開のなかで，
株式資本が貨幣資本化し，したがって，その人格化としての株主も貨幣資本家と同様な形態規定性
を与えられることになる。そして，そうしたものとして彼は利子化した配当，つまり,「利子」のみ
をもって満足するものとして。その新たな地位を獲得するのである。したがって，彼の受け取る配
金融資本の蓄積様式（Ⅲ） (中田 51
当が利子程度のものであるからといって，それが「詐欺」｡「R繭着」’によって既存貨幣財産を収奪さ
れたということにはならない。
　このように，創業者利得は「利潤生み資本の利子生み資本への転化」によって生ずるものであるが
故に,それはこの転化の過程をあとずけることによって明らかにされうるものであるが,そこ･にはな
んらの「詐斯」。「痛着」もないということができる。株主の目的は配当を取得することであるが，
それは金融市場＝証券市場における株式資本＝擬制資本の運動を媒介すること以外にはできない。
したがって，継承取得者の場合，株主は自己の貨幣（資本）を擬制資本化した株式に投下して株主
となることによって，はじめて，利潤の配当にあずかりうるのである。
　その配当が利子化するのは，彼を含めた自由な貨幣ぐ資本）所有者が配当を求めて株式への投下
を競争するか｀らである。かかる競争の結果が配当を利子化せしめるのである。つまり，彼らは株式
への投下を競争することによって配当を取得するのであるが，同時に，その結果として配当を利子
化せしめるのである。彼らにとって，株式へ投下した資本は，利子生み資本としての運動G ―A ―
Ｇ’をとってあらわれるということになる。そしてこのことが，同時にまた，他方における創業者利
得の形成に導くのであり，発起人例えば銀行によって取得されることになる。まさに，その具体的
把握としては，それは彼らによって献呈された「貢物」である。が，それは彼らにとってそれ以上
のものではない。彼らは株主として配当を取得し，投下資本の随時貨幣形態での回収をも可能とさ
れており，なんら「既存の貨幣財産の収奪」を被っているわけではない。この点に関する限り，創業
者利得はその発現・帰属形態の如何を問わず，共通の性質をもつものといえる。
　このように考えてくると，「将来のまだ発生していない利潤を現在に実在するある貨幣資本額と
して取得するなどということは，来年の収獲を夢みて今年の胃袋を満たすにも等しい」（同上, 205
頁）とか,「それは幻想世界でならともかく，現実の経済過程では，絶対にありえない」（同上）とか，
要するに，ヒルファディングにあっては,「幻想的性格はおおうべくもない」（同上, 207頁）という森
岡氏の論難は，極めて一面的な理解に基づくものであり，彼の創業者利得論に対する批判としては
成立し難いものといわざるをえない。
　しかしながら，上述の諸論点は，第７章第１節「配当と創業者利得」での資本流動化の論理次元
における株式資本の貨幣資本化，したがって，その人格化としての株主の貨幣資本家化という側面
において把握されうることがらである。その意味において，それは，第７章第２節「株式会社の金
融。株式会社と銀行」での資本支配の論理次元一所有集中に基づく支配集中の論理-における
株式形態での資本の「所有と機能との再統一」，「資本機能の復権・回復」という側面をもその内的’
構成要素とする株式資本にとっては，したがって，株主にとっては，なお不十分な一面的規定でな
ければならない。この論理次元において，なおまだ，創業者利得が株式会社制度に基づくところの，
支配者集団によって取得される「果実」であるとの位置づけは，論理的には前提とされているにす
ぎないのである。
　しかしそれは，株式会社（制度）に固有の「一票一議決制」＝「多数株議決制」のもとでの「所
有集中に基づく支配集中」の論理を通じての支配者集団の形成を考察の対象に組み込むことによっ
て，はじめて，創業者利得が，この支配者集団の資本支配＝会社資本全体の支配集中の「果実」と
して位置づけられることになるのである。（なお,注としては,(1)片山伍一「ヒルファディングの「創
業者利得」の定式について」，r経済学研究』第38巻第１～６号, (2}近江谷左馬之介「ヒルファディ
ングの『創業利得』について（1）」，『経済学研究』第25巻第４号。）
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　　〔補論Ⅲ〕「配当の利子化」と創業者利得一長坂聡氏の「縮減論」について一
　周知の通り，長坂聡氏のいわゆる「縮減」論は論旨が明確であり，それ自体としては「論理的」
な体系的批判を示したものであるということで，ヒルファディングの創業者利得論の検討に当たっ
て多くの示唆に富むものである。が，しかし，それは批判に当たって，前提となる彼の「配当の利
子化」の論理に対する理解そのものに根本的な難点があり，したがって，それを前提に展開された
　「論理的」な体系的批判の全構造それ自体が「脆弱」な基礎のうえに成立したものであるが故に，
多くの問題＝難点を残すものとなっている（長坂「創業利得のー考察」r社会科学研究』第10巻第４
号, 1958年）。
　長坂氏の「縮減」論の問題性については，すでに後藤泰二『株式会社の経済理論』第三章「配当
と創業利得」（ミネルヴァ書房, 1970年，52 －119頁），および片山伍－「ヒルファディング『創業者
利得』の定式について」（『経済学研究』第38巻第１～６号, 1973年）において詳細に論じられてお
り，基本的な点ではあらたに加えるべきものはない。が，本論との関連において問題点の整理を主
たる課題として取り上げることにした。
　長坂氏によれば，ヒルファディングにあっては,「配当の利子化」とは,「配当が，産業利潤が企業
者利得と共にそれに分割せられるところの利子にまで「縮減」されることを意味している」（同上，
75頁）。つまり,配当は産業利潤の分割部分である利子に相当する（同上丿6頁）。したがって，株式は，
彼の規定においてはかかる「利子に相当する配当」を収益として請求しうる収益請求権である（同
上）。しかるに収益請求権の売買価格において収益が資本還元される際の収益は，もはや利潤の分割
部分である配当ではなく，利潤そのものである。株式の相場価恪および創業利得を規定する場合に
は配当なる範鴫が消滅している（同上，76 －77頁）。つまり，配当は基本的には利子と規定し，他面，
創業利得をいう場合には配当の代わりに「収益」を基礎とする，という「二元論」である（同上，
92頁）。
　また，ヒルファディングにあっては，創業利得は「利子化された」（利子にまで「縮減」された）配
当とは関係な＜轟き出された収益請求権の価格から説かれる。それは実は,「利子＝配当」を越える
仮空の収益から導き出された仮空の価格である。にもかかわらず，他面では，配当が利子以上には
支払われないとすれば当然に企業に内部留保されるべき企業者利得が，何の根拠もなく一括的に創
業者の手中に前取りされるものとなし，これを創業利得とする（同上，79頁）。このように，長坂氏は
彼の創業者利得論を批判される。
　こうした長坂氏の見解はヒルファディングの創業者利得論批判として正鵠を射たものであろうか。
本文において詳述したその見地からすれば，そこには根本的な難点があるように思われる。行論の
都合上，先ず，彼の「配当の利子化」についての氏の理解に問題がないかを検討することにしよう。
　長坂氏によれば，ヒルファディングの「配当の利子化」とは,「配当が，産業利潤が企業者利得と
共にそれに分割せられるところの利子にまで「縮減」されること」である。つまり,「配当の利子化」
とは配当率が利子率５％に，したがって，配当は産業利潤!5万マルクの分割である利子５万マルク
に相当するということになる。何故，そのように捉えられるのか。それは，創業者利得を企業者利
得の一括前取りとするヒルファディングの見解にある（同上，92頁）。彼は，創業者利得の発生によ
って，株式会社はあらかじめその企業者利得を創業者によって奪い取られるものとなしているから
である，といわれる。つまり，創業者があらかじめその企業者利得を奪い取っている以上，配当が
利子以上に，これに加えて含むべき企業者利得をもちえないことは当然であろう，というわけであ
る。だから，このようなヒルファディングの規定においては，株式はかかる「利子に相当する配当」
を収益として請求しうる収益請求権でなければならない。つまり，この収益を利子率で資本還元し
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た株式価格は100万マルクとなり，額面価格100万マルクと全く等しい。前者は後者を越えうるはず
がない。配当のこのような把握からは，創業利得の説明は拒否されなければならない（同上，78頁）
というわけである。　　一
　いうまでもなく，長坂氏は，ここでの創業者利得を株価総額（擬制資本）と額面総額（株式資本）
との差として理解されている。だから，この両者が全く等しくなる上述の場合には，創業者利得は
発生しないということになる。しかし，創業者利得の発生をこの面においてのみ捉え，それを創業
者利得形成の論理として絶対化し，固定化してヒルファディング創業者利得論を批判されるそうし
た理解の仕方には問題はないであろうか。氏の場合，株式会社の資本構造は産業資本（機能資本額）
と株式資本（額面総額）とが等し＜設定されている。つまり，両者は「等置」関係にあるものと考
えられている。この条件下にあっては，株価＝擬制資本はどのようにして形成されうるのか。
　額面総額である株式資本と産業資本（機能資本額）とが「等置」関係にあるという資本構造下で
は，株式資本の擬制資本への転化は，再生産過程で機能する資本の運動には全く係わりな＜，金融
市場＝証券市場における自由な貨幣資本の投資競争を通じて行われるということである。つまり，
配当の利子化が成立し，いま，支配的利子率を５％とすれば，擬制価格＝株価は，金融市場＝証券
市場における自由な投資競争が株式価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとって産業
利潤からの収益を利子に帰着させるといわれる･ように，将来の予想配当額（年平均）15万マルク（機
能資本100万マルク，平均利潤率15%)を，その株価で割った数値が利子率５％になる高さ＝300万
マルクになるであろう。そして，この擬制資本価格＝株価総額300万マルクと額面総額100万マルク
との差200万マルゲが創業者利得である。この場合，この擬制価格で買った株主にとっては利潤の配
当であるが，その配当利回りは支配的利子率５％に等しくなり，配当は利子に相当するということ
になる。しかるにヒルファディングにあっては，配当の利子化はこのように理解されていないし，
また彼の創業者利得論はそのようには展開されていない，と長坂氏はいわれるのである。
　ヒルファディングが創業者利得論の展開に当たって，措定した株式会社の資本構造はいかなるも
のでありうるか。それは，長坂氏のように，株式資本（額面総額）と産業資本（機能資本額）とが
　「等置」関係にある資本構造をその理論的特質とするものであろうか。したがって，株価＝擬制価
格は金融市場＝証券市場における投資競争を媒介して導き出されうるのであろうか。そうであると
すれば，氏のいわれるように，彼の創業者利得論には問題があるといわざるをえないであろう。し
かし，ヒルファディングは創業者利得の発現形態とその帰属形肺とについては，決して一義的，固
定的には捉えておらず，株式会社・証券市場の発展とともに進行する配当の利子化の過程的展開を
通じてその発現形態および帰属形態を変遷せしめていくということである。そこで，ヒルファディ
ングの創業者利得はいかなる配当の利子化段階に措定きれうるものであり，それはまた，いかなる
発現形態をとりうるのかということが問題になうてくる。
　ヒルファディングによれば,「株式会社の創立に際して株式資本は……企業の利潤が個々の株主の
投じた資本に利子程度の配当を分配できるように計算される」(S. 150,上, 224 －225)。すなわち，
株式会社の創立時に，株式資本（額面総額）が擬制資本（株価総額）に等しくなるように設定され
ているのである。しかも重要なことは，この資本構造においてはじめて「配当の利子化」は，先述
した配当利回りの利子率化において捉えられる配当の利子化のように，金融市場＝証券市場におけ
る擬制資本運勁を直接的に媒介するというのではないということである。
　換言すれば，それは投資競争の結果として導き出されるというものではない。むしろ，それは擬
制資本の運動を前提とするとはいえ，投資競争に先立って，その結果として成立する配当利回りの
利子率化の論理を先取りするのである。そのことによって，株式会社の創立時に際して，企業の利
潤（年平均予想利潤）が個々の株主の投じた資本に利子程度の配当を分配で,きるように株式資本を
54 高知大学学術研究報告　第35巻(1986)社会科学
設定するということになる。つまり，株式資本（額面総額）は産業資本（機能資本額）100万マルク
から乖離し，配当される企業利潤が利子程度になるように資本還元された擬制資本（株価総額）300
万マルクに等しく設定され，それによって生ずるところの，擬制価格化した，つまり，利子生み資
本化した株式資本300万マルクと利潤生み資本としての産業資本（機能資本額）100万マルクとの差
額200万マルクが創業者利得となるのである。つまり，「利潤生み資本の利子生み資本への転化」に
よる創業者利得の形成ということである。
　この場合，産業資本（機能資本額）の総利潤15万マルク，したがって，配当総額15万マルク（利
子と企業者利得）は擬制資本価格に等し＜設定された株式資本300万マルクに対しては５％の利子に
当たるということになる。つまり，配当率15％（株式資本＝機能資本額100万マルクに対する配当総
額15万マルク）から５％（株式資本＝擬制資本額300万マルクに対する配当総額15万マルク）への低
下であり，そしてそれが，この論理次元での，株主にとって「産業利潤からの収益を利子に帰着さ
せる」(S. 140,上, 210)ということの意味・内容である。
　このように考えれば，ヒルファディングの「配当の利子化」とは「配当が，産業利潤が企業利得
と共にそれに分割せられるところの利子にまで『縮減』されることを意味する」,つまり,「配当は産
業利潤の分割である利子に相当する」という長坂氏の見解には根本的な難点,があるといわざるをえ
ない。したがって，かかる「難点,」のあるその見地から直接展開されている彼の所説に対する批判，
すなわち，株式は彼の規定においては「利子に相当する配当」を収益として請求する収益請求権で
あるという氏の見方も誤りであるということになろう。彼にあっては，株式は，すでに明らかにし
たように「産業利潤に相当する配当（15万マルク）」を収益として請求する収益請求権として規定さ
れているからである。
　したがってまた，ヒルファディングにあっては，長坂氏の批判のごとく，配当は基本的比は産業
利潤の分割である利子と規定し，他面，創業者利得をいう場合には配当の代わりに「収益」を基礎
とするという，いわゆる「二元論」に立たざるをえない論理的必然性は全くないのである，彼の場
合，配当は産業利潤からの収益（利子と企業者利得を含む）に等しく，それの擬制資本（株価総額）
＝株式資本（額面総額）に対する関係を表示しているのである。
　株式資本が擬制資本価格に等しく設定される場合，つまり，株式資本と擬制資本との「等置」関
係を資本構造とする場合には，配当される企業利潤（利子と企業者利得を含む）が株主の投下した
資本に対して利子に当たるように算定されるということであるが故に，産業資本（機能資本額）の
総利潤（利子と企業者利得）を含む配当もかかる株式資本＝擬制資本総額に対しては利子化すると
いうのである。だから決して，長坂氏のいわれるように，株式の相場価格および創業者利得を規定
する場合には配当なる範叫が消滅しているということにはならないし,また創業者利得は利子化（利
子にまで「縮減」）された配当とは関係なく導き出された収益請求権の価格から説かれるという，
いわゆる「二元論」によって把握されているのでもないのである。ヒルファディングの創業者利得
論の特質は，配当される企業利潤が利子に当たるように資本還元された擬制価格に等しく株式資本
が設定されるという資本構造に基づいて説かれているのである。したがってまた，氏が批判される
ごとく，それは実は「利子＝配当」を越える仮空の収益から導き出された仮空の価格である，とい
うことには決してならないのである。
　なぜ,このような誤解が生じえたのであろうか。その根本的理由は何か。それは先ず，創業者利得
の発現形態が株式会社・証券市場の発展にともなって変遷するという創業者利得の形態的特質につ
いての把握がなされていないということである。すなわち，株式会社制度の発展にともなって道行
する配当の利子化の過程的展開に対応的に創業者利得もその発現形態を展開せしめていくというこ
と，そして，この過程は，他方における産業企業の株式会社形態への転化，そのもとでの高次の資
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本集中運動の展開と株式会社制度に基づく資本の支配集中メカニズムを媒介する資本支配の進行過
程との関連のもとに展開していくものであるということである。こうした点についての長坂氏の理
解には難点があるといわざるをえない。しかし，資本支配の論理は，第７章第１節「配当と創業者
利得」では，単に前提されているだけで，検討対象としては取り上げられてはいない。それは，第
２節「株式会社の金融。株式会社と銀行」を待つことになる。
　したがって,長坂氏の場合,配当の利子化の「成立」過程を基礎・前提としてはじめて展開されうる
ヒルファディングの「創業時」創業者利得形成の論理，すなわち,「株式会社の創立に際して株式資
本は……企業の利潤が，個々の株式所有者に彼の投じた資本に対する利子をもたらすような配当を，
株式資本に対して分配するに足りるように算定される」というこの次元に固有の資本構造の論理を
理解することができず,したがってまた,この論理次元における「配当の利子化」を金融市場＝証券市
場における投資競争の結果としてではな＜，そうした競争に先立って，むしろ，その結果を先取り
し，配当される企業利潤が利子に当たるように株式資本を擬制価格に等しく設定すること一配当
率の利子率化の「人為的」設定-によって導出されるものであるということを把握できなかった
のである。
　すなわち,長坂氏はかかるヒルファディングの「配当の利子化」を「産業利潤の分割である利子に相
当する」ものであると誤解されたのである。氏にあっては，首尾一貫して株式資本（額面総額）が
産業資本（機能資本額）と「等置」関係にあり，配当の利子化は金融市場＝証券市場における擬制
資本の運動を直接に媒介することによって導出されるものと考えておられたのである。だから，株
式資本が設定されるという場合，その配当の利子化とは，配当が「産業利潤が企業者利得と共に分
割せられるところの利子にまで「縮減」されることを意味している」と捉え，この「利子」＝「収益」
を「利子率（あるいは利子率プラス危険プレミアム率）で資本還元した株式価格（＝擬制資本額一
中田）は,額面価格を越えうるはずはないであろう。したがって，配当のこのような把握からは，創
業利得の説明は拒否されざるをえないはずである」（同上√78頁）という誤った理解と結論を導かれ
たのである。
〔補論Ⅳ〕「配当の利子化」と創業者利得一森岡孝二氏の「縮減論」についてｰ
　森岡氏はその著『独占資本主義の解明』（新評論, 1979年）で次のように述べておられる。すなわ
ち,「彼（ヒルファディング）のいう『株式収益の利子への縮減』とは，文字通りの「縮減」であって，
株式収益は擬制資本との関係では利子に相当する一配当／株価＝利子率-という意昧でのr株
式収益の利子化』あるいは『配当の利子化』のことではない。さらに奇妙なことにこのばあい彼が
　「利子」というのは，創業利得の発生が問題となる株式会社の利潤から彼のいわゆる企業者利得を
差し引いたものにあたる。なぜなら，彼は，そのr利子』部分は株主の手に帰すると考え,r利潤の
他の部分，すなわち平均利潤マイナス利←それは本来の企業者利得に等しい一一はどこに消え
たか』という形で問題を立て，それから創業利得の説明に入っているからである。これは問題にた
いする答えをあたえる以前に問題の立て方において誤っている」（森岡，同上, 201,-202頁）と。
　続いて,「ヒルファディングは，論理次元の相違に無頓着に，あるいはなんの論理的脈絡もなしに，
資本家が貨幣資本家と機能資本家とに分かれることから生ずる『利子と企業者利得への利潤の質的
分割における利子』と，配当請求権が支配的利子率で資本化されることにともなって『配当が擬制
資本との関係でうけとる利子形態』とを同列視しているだけでなく，前者の利子と後者の配当とを
量的にも同一視し，できもしない計算を提起しているわけである。そのために彼は……一方では利
潤のいわゆる全額配当を仮定し，した’がって彼のいう『企業者利得』｀部分も株主に支払われる事態
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を仮定しながら，他方ではなお「企業者利得」部分の行方を問題にし，創業利得が『資本化された
企業者利得』であるかのように錯誤することになったのである（傍点一原文）」（同上, 202頁）と。
　森岡氏の批判の特徴は,〔補論Ⅲ〕の「『配当の利子化』と創業者利得」における長坂氏の見解とは
趣を異にして，¬見複雑な内容をなしているかのようである。長坂氏の場合には，ヒルファディン
グは利潤の全額配当を仮定しているとはみておらず，したがって，彼の「株式収益の利子への帰着
　(Reduktion des Ertrgnisses der Aktie auf Zins)」,つまり,「配当の利子化」を文字通り，配
当が，産業利潤が企業者利得と共にそれに分割せられるところの利子にまで「縮減」されることで
ある，と理解された。
　こうした見方から，長坂氏は，配当は文字通り利子の支払であるから，利潤の他の部分，つまり，
利潤マイナス利子＝企業者利得はすでに創業者の手中に一括先取りされているのであるといわれた，
そしてまた，ヒルファディングが創業者利得をいう場合には，この「利子にまで縮減した配当」の
ことではなく，「利子＝配当」を越える仮空の「収益」を基礎にして説いていると批判されたのであ
る。つまり，氏の場合には，文字通りの「縮減」論であり，その点，首尾一貫したものとなってい
る。
　しかし，森岡氏の場合には，一方では「彼（ヒルファディングー中田）のいう。『株式収益の利子
への縮減』とは文字通りの『縮減』であって，株式収益は擬制資本との関係では利子に相当する一
一配当/株価＝利子率-という意味でのr収益の利子化』あるいはr配当の利子化』のことでは
な」く，「利潤から……企業者利得を差し引いたもの」（同上, 201頁）といわれながら，他方では「利
潤のいわゆる全額配当を仮定し，したがって彼のいう「企業者利得」部分も株主に支払われる自体
を仮定しながら……」（同上, 202頁）ともいわれている。このことは明らかに矛盾している。
　　「配当の利子化」とは，配当が「産業利潤が企業者利得と共に分割せられるところの利子にまで，
　『縮減』される」という・文字通りの「縮減」を意味するものであるか，それとも「企業者利得を
含む利潤の全額配当であるにもかかわらず,各個の株主にとっては配当が利子に当たるようになる」
という配当の利子への形態的転化のことであるか，そのいずれかであり，両者の同時成立はありえ
ないのである。したがってその把握如何は，ヒルファディングの「配当の利子化」の論理に対する
全＜相反する理解に基づくものといわなければならない。彼にあっては，配当は「企業者利得をも
含む利潤の全額配当が仮定されている」ということであれば，こめ仮定のもとに,彼の配当は「利潤
から企業者利得を差し引いたものにあたる」ということは成りたちえないからである。彼がこのよ
うな全く矛盾する二つの考え方を示しているとすればともかく，そうでなく氏の理解それ自体にあ
るとすれば，彼の創業者利得論に対する批判の前に肝心の理解の仕方＝その前提に問題があるとい
わざるをえない。
　　「利潤から企業者利得を差し引いたものにあたる」という文字通りの「縮減」論の誤りについて
は，すでに〔補論Ⅲ〕において明らかにされているので，ここでは再論しないが行論に必要な限り
で取り上げることにする。森岡氏は「縮減」であることの理由として，ヒルファディングは「利子
化した配当」に当たる部分は株主の手に帰すると考え,「利潤の他の部分，すなわち平均利潤マイナ
ス利子-それは本来の企業者利得に等しいｰはどこに消えたか」という形で問題を立て，これ
から創業利得の説明に入っている」という点,をあげておられる。つまり，この論旨から，直ちに企
業者利得に等しい部分がどこかに消えてしまっているのでに配当総額は「利潤から企業者利得を差
し引いたものにあたる」こと，つまり,「産業利潤が企業者利得と共にそれに分割せられるところの
利子にまで『縮減』される」こと以外のなにものでもないと理解されたのであろう。
　しかし，こうした理解の仕方には問題がある。ヒルファディングのかかる「提起」には，それに
先行する「配当の利子化」に関する論理があり，その論理をふまえ，それとの関連において導き出
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されたものであるということができる。すなわち，資本所有の株式所有への転化にともなう全株主
の貨幣資本家化が，産業資本家の機能変化過程と株式の売買可能性の成立過程との二系列の論理か
ら導き出されている。株式会社制度＝証券市場の成立に基づく資本の流動化によって，先ず投下資
本が随時価幣形態で回収可能となり，株主はそうした地位にたつことによって貨幣資本家との形態
的同一性を付与されることになる。しかし，この「形態的同一性」は両者の本来的相違，つまり，
その「差異性」そのものを否定するものではなく，むしろ，その「差異性」をふまえた「形態的同
一性」を内容とするものである。この論理をふまえて，上述のヒルファディングの「提起」された
問題には，それに先行する「配当の利子化」に関する論理があるというそのことが次のように展開
されているのである。
　すなわち，株式会社制度＝証券市場の成立が,『はじめて，いまや随時個人によってr実現されう
る』ものとなる株式資本に，全＜貨幣資本の性格を与える。逆に，貨幣資本家は，この彼の性格を，
彼の資本を株式形態で投下する場合にも，保持する。かくして，自由な貨幣資本は，それが貸付資
本としてのその本来の機能において確定利子付貸付への投下を競争するのと同様に，そのものとし
て，すなわち，利子生み資本として株式への投下を競争する。これらの種々の投下可能性をめぐる
　　　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●競争は，株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利
子に帰着させる（傍点一中田）」(S. 141 － 141, 上, 210)。
　このように,「株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」という「配当の利子化」は
明らかに利潤＝収益の分配であるはずの配当が，各個の株主にとっては，結局，利子化すること，
つまり,「利子」として受け取られざるをえなくなるということである。株式会社制度に基づく資本
の流動化メカニズム＝資本の二重構造化が形成・展開されるようになると，社会のすべての貨幣資
本が株式証券に買い向かいうるようになる。そうなると，貨幣資本家間には，株式のような利潤証
券と国債や社債などの確定利子付証券とへの種々の投下可能性をめぐる競争が展開され，その結果
として株式の市場価格＝株価は額面価格を上回る高さに，つまり，利潤配当額（予想配当額年平均）
を，その株価で割った数値が利子率に危険増割率を加えた程度になる高さに，したがって，配当を
資本還元した擬制資本（株価総額）の成立に導くことになるということである。
　このように考えると，後述の「利潤の全額配当を仮定している」という問題とも係れることであ
るが,「ここではヒルファディングは，論理次元の相違に無頓着に，あるいはなんの論理的脈絡もな
しに，資本家が貨幣資本家と機能資本家とに分かれることから生ずる『利子と企業者利得への利潤
の質的分割における利子』と，配当請求権が支配的利子率で資本化されることにともなってr配当
が擬制資本との関係でうけとる利子形態」とを同列視しているだけでなく，前者の利子と後者の配
当とを量的にも同一視し，できもしない計算を提起している」（同上,202頁）という森岡氏の見解に
は問題があるといわざるをえない。つまり,「論理次元の相違に無頓着」に，あるいは「なんの論理
的脈絡なし」に…‥･の批判に続く，先述の「縮減論」に加えた氏の「同列視」。「同一視」論は，そ
れに先行する論理についての課った理解，したがって，前提となる論理の「無頓着」な看過に基づ
くものであるという点において，すでに根本的な難点を孕むものであるということができ･る。
　このように，ここでの「株式収益の利子への帰着」＝「配当の利子化」とは，森岡氏の主張され
るように,「株式会社の利潤から企業者利得を差し引いたものにあたる」というようなものではない
し，したがって，同じことであるが,「配当が，産業利潤が企業者利得と共にそれに分割せられると
ころの利子にまで「縮減」される」というような・文字通りの「縮減」ではないということができ
る。だから，ヒルファディングによれば，株式会社が支配的形態でなく株式の売買可能性が発展し
ていない間は，Tつまり「自由な貨幣資本は，それが貸付資本としてのその本来の機能において確定
利子付貸付への投下を競争する」という条件がいまだ成立していない段階では,株主にとっては「配
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当のうちにも利子だけでなく企業者利得も含まれている」(S. 141,上, 211)ということになるの
である。
　そうであるとすれば,「株式収益の利子への帰着」＝「配当の利子化」とは「企業者利得」･部分を
も含む利潤の全額配当であるにもかかわらず，各個の株主にとっては配当が利子に当たるというこ
と，あるいは利子にまで縮減せられるということ，そういう意味・内容における「配当の利子化J
のことでなければならない。それは，配当が利子と企業者利得を含む場合でも，この全利得は各個
の株主にとっては利子の形態（あるいは内容）でのみ受け取られるということであり，したがって，
それは株式資本の擬制資本化の論理をふまえてはじめて把握されうるものであるということ，つま
り，擬制資本との関連においてはじめて措定されるものであるということができる。
　かくして，ヒルファディングによれば,「株式企業が普及する限りでは，いまや産業は，産業資本
へのその転化がこれらの資本家に〔つまり各個の株主に〕平均利潤ではなくただ平均利子をもたら
しさえすればよいという貨幣資本をもって，経営される」(S. 141,上, 211)ことになる。そうす
ると，しかし,「ここにーつの明瞭な矛盾が生ずるようにみえる」(ibid.,同上）として，彼は次にあ
げるような問題を提示する。そしてそこから，森岡氏が「奇妙なこと」に思われ,「これは問題にた
いする答えをあたえる以前に問題の立て方におヽいて誤っている」といわれるところの,「利潤の他の
部分，すなわち，平均利潤マイナス利子，すなわち，本来の企業者利得に等しい部分は，どこに消
えたのか，は不可解であろう」(S . 152,上, 212)という問題が提起されることになる。では先ず
彼が提示した次にあげる問題とは何か。
　ヒルファディングによれば，株式会社が一般化した段階では，株式資本として用立てられる貨幣
資本は，一方では，産業資本＝機能資本に転化されるとともに，他方では，それを表示する株式資
本が持分に分割・証券化され，金融市場＝証券市場において擬制資本として独自の流通運動を形成
し，配当（利回り）はこの擬制資本との関係において各個の株主にとっては利子率プラス危険割増
率の高さに，つまり，利子化した配当を受け取ることになる。したがって，株式資本として用立て
られた貨幣資本がその所有者＝株主にとって利子生み資本としての仕方で機能するとしても，つま
り，利子化した配当＝「利子」をもたらすとしても，それの転化である産業資本は，正常な事情の
もとでは，やはり平均利潤をあげるであろう。むしろ,「最高可能な利潤の獲得に努め」るであろう。
　そうであるとすれば，先述の「株式会社が普及する限りでは，いまや産業は，産業資本へのその
転化がこれらの資本に〔各個の株主に〕平均利潤ではなくただ平均利子をもたらしさえすればよい
という貨幣資本をもって経営される」という見解は明らかに「矛盾」するかのようにみえる。だか
ら，ヒルファディングは「株式形態で投下される貨幣資本に……不」』子生み資本の性格を与える前述
の諸要因は，株式収益の利子への帰着を説明するには十分ではないかのようにみえる」(S. 142,
上, 211 -.212)と述べているのである。これは読者の誤解を予想された彼が自問の形式をとって複
雑な問題の論点を摘出し，あわせて創業者利得成立め論理を説く契機にしようとしたのであるが，
皮肉にも，それが逆に誤解を招く結果となってしまったのである。以上の点から，森岡氏が，いわ
ゆる「縮減論」の理由とされたところの,「彼は，その「利子」部分は株主の手に帰すると考え,r利
潤の他の部分jすなわち，平均利潤マイナス利子-それは本来の企業者利得に等しいｰはどこ
に消えたか』という形で問題を立て，それから創業利得の説明に入っている」というその点は「縮
減論」の論拠には成りえないのである。
’-ヽどころで，他方，森岡氏は，上述の「縮減論」とは全く矛盾する「利潤の全額配当」をヒルファ
ディングは仮定しているといわれる。すなわち,「彼は……llj?閏のいわゆる全額配当を仮定し，した
がって，彼のいう『企業者利得』部分も株主に支払われる事態を仮定し」（同上,202頁）ているとい
われる。そうであるとすれば,「配当の利子化」という場合の利子化とは「株式会社の利潤から企業
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者利得を差し引いたものにあたる」と･いうもの｡ではなく，「企業者利得（と利子）を含む」利潤の全
額配当であるにもかかわらず，各個の株主にとつては配当が利子（プラス危険割増）に当たるとい
うことでなければならない。。したがって，ここでの「利子」とは,･かかる「利子化した配当」７「利
潤配当」のことでなければならない。
　すなわち，利潤の全額配当で･ありながら，株主にとっては，それが利子に当たる，あるいは利子
にまで縮減されるということは，配当が利子と企業者利得とを含もで場合でも，こ,の全利潤は利子の
形態・内容でのみ受け取られるという意味であり，したがって，それは株式資本の擬制資本化との
関連において把握されているということができる。だからこそ，森岡氏は，上述のように,「彼は…
…利潤のいわゆる全額配当を仮定し……『企業者利得』部分も株主に支払われる事態を仮定しなが
ら」といわれる一方で，しかも「他方ではなお〔そもそも存在する余地のない〕『企業者利得』部分
の行方を問題にし，創業利得が『資本化された企業者利得であるかのように錯誤することになった』
　（同上, 202頁）といわれるのである。しかし，ヒルファディングは決して「錯誤」したり，「妄想」
のなか（同上）にあるわけではない。
　肝要なことは，森岡氏も指摘されているように,「ヒルファディングミの創業利得では，株式の額面
総額が擬制資本額に等しくなるだけの株式数が発行されるものと仮定されている」（同上, 201頁）
ということ，換言すれば，株式･の額面総額が擬制資本額に等しくなるよ･うに設定されているという
こと，そうした資本構造として把握されているということである。したがって，こうした資本構造
が，森岡氏の主張されるように，ヒルファディングの「妄想」の産物であるとみなすか，そうでな
いと考えるかということになる。しかし，ことがらは決して「嗜好」の問題でも「選択」の問題で
もない。それは本文において詳論しているように，歴史的には経験的事実であり，理論的には創業
者利得の展開の論理＝「創業時」創業者利得論でなければならない。
　すなわち，ヒルファディングの「利潤の全額配当」を前提とする「配当の利子化」の論理は，上
述したように，配当が利子と企業者利得とを含む場合でも，この全利潤は各個の株主にとっては利
子の形態で受け取られるので，それはこの利潤を利子化した配当率（支配的利子率プラス危険割増
率）で資本還元して成立する株価総額･,擬制資本との関係において措定されるものでなければなら
ない。したがって,「ヒルファディングの創業利得論では，株式の額面総額が擬制資本額に等しくな
るだけの株式数が発行されるものと仮定されている」ということは，株式の額面総額万産業資本＝
機能資本額から乖離してかかる擬制資本額に等しくなるように設定されているということ，つまり，
　「株式会社の創立に際して，株式資本〔株式の額面総額―中田〕は企業の利潤が，個々の株式所有
者に彼の投じた資本に対する利子をもたらすような配当を，株式資本に対して分配するに足りるよ
うに算定されている」(S . 150,上, 224 －225)ということである。
　ここでの創業者利得は，株式の額面総額が産業資本＝機能資本額に等しく設定されてはおらず,｡｡｡
ばしめから乖離した関係にあること，したがって，それは金融市場＝証券市場における株式への投
下をめぐる諸資本の競争が／その結果として「株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，
株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」(S. 141,上, 210)という，いわば「利回
りの利子率化」の論理から説かれているのではないということ，換言すれば，金融市場＝証券市場
における擬制資本の運動を直接的に媒介する産業資本・株式資本の擬制資本への転化の論理から導
き出されているのではないということである。
　この形態的特徴は，かような金融市場＝証券市場における擬制資本運動の直接的な結果として導
き出されるものではなく，むしろ，かかる論理を基礎・前提として／株式会社企業のまさに創立時
に形成・取得される創業者利得の先取り，つまり,「創業時」創業者利得でなければならない。すな
わち,「種々の投下可能性をめぐる競争は，株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させ，株主に
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とって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」という「収益の利子化」＝「配当の利子化」とそ
れに基づく擬制資本（株価総額）と機能資本（＝株式資本〔額面総額Ｄとの差額の析出という創業
者利得形成のメカニズムを基礎・前提として，株式会社企業の創立に際して株式資本（額面総額）
が擬制資本額に等しくなるように設定されること，つまり，企業の利潤が，個々の株式所有者に彼
の投じた資本に対する利子をもたらすような配当を，株式資本に対して分配するに足りるように算
定すること，それによって擬制資本（株価総額）＝株式資本（額面総額）と機能資本との差額とし
て創業者利得の形成を，したがって，その先取りを明らかにしたのである。
　かくして，擬制資本の運動法則を媒介する株式会社の資本蓄積様式のもとでは，配当が利子と企
業者利得を含む場合でも，この全利潤は各個の株主にとっては利子の形態でのみ受け取られるｰ一方，
同時に，その同じ過程において資本還元された企業者利得部分に当たるその一括先取りとしての創
業者利得の形成を可能ならしめるのである。このように把握することによってはじめて，ヒルファ
ディングが先に提示した問題，すなわち,「利潤の他の部分，すなわち，平均利潤マイナス利子-
それは本来の企業者利得に等しいｰはどこに消えたか」についての明確な回答を与えたことにな
るし，また彼の周知の「設例」と「擬制資本の流通図」と「創業者利得の定式」とについての各々
の内容とその特質およびこれらの内的関連を明らかにすることができるのである。
　しかし，森岡氏は，このようには理解されていない。「株式収益の利子への帰着」＝「配当の利子
化」は「配当が利子と企業者利得を含む場合でも，この全利潤は〔各個の株主にとっては〕利子の
形態でのみ受け取られる」という意味での「配当の利子化」ではなく，「株式会社の利潤から企業者
利得を差し引いたものにあたる」（同上, 201 －202）という「文字通りの「縮減」」である，といわれ
る。しかし，こうした理解は，すでに指摘してきたように，そしてまた，上述の氏自身の「利潤の
全額配当……」の見解によっても否定されるように明らかに誤りである。。
　したがって，この誤った，文字通りの「縮減」論の視点からは,「株式会社の創立に際して株式資
本は企業の利潤が，個々の株式所有者に彼の投じた資本に対する利子をもたらすような配当を，株
式資本に対して分配するに足りるように算定されている」という論理に基づいて展開される擬制資
本（株価総額）＝株式資本（額面総額）と機能資本との差額としての「創業時」創業者利得は全く
理解されえないことになる。むしろそれは,「株式会社の利潤から企業者利得を差し引いたもの」＝
　「文字通りの利子」を利子率で資本還元した擬制資本額に等しく額面総額が設定されたものであり，
したがって，それは機能資本額を越えうるものではないといわれるのである。
　かくして，ヒルファディングの「創業利得は，理論的にも，現実的にも一個のフィクションにす
ぎない」（同上, 202頁）と論難され，彼の「擬制資本の流通図」は「修正」を加えられ，「創業者利
得論の定式」は成立しえないものとして批判されることになる。ヒルファディングの創業者利得に
対する否定ないし拒否論はこうした誤った前提・観点に立って導き出されたものである。
〔補論Ｖ〕創業者利得と銀行一創業者利得の「帰属形態」について一一一一
　　「資本主義的所有は以前は主として利潤の蓄積によってうまれたが，いまでは擬制資本の創造が
創業者利得を可能にする。これによって利潤の一大部分は，ただひとり産業資本に擬制資本の形態
を与えるところの，集禎された貨幣権力の手に引き渡される○ ゛゛゛゛゛Iしかし，この利潤は,株主の配当
のように年々の分散的収入として彼らに流れこむのではなくて，資本還元されて創業者利得として，
つまり，相対的にみても絶対的にみても一大巨額として流れこみ，貨幣形態でただちに新たな資本
として機能しうる。このようにして，あらたな企業はすべて，その創業者たちにあらかじめ一つの
貢物(Tribut)を支払うが，創業者たちはこれに何をしてやったのでもなく，また，決してその企
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業になんのかかわりあいをもつ必要もない。これが巨大な貨幣権力の手にあらたに巨額の貨幣が集
積されていく道筋である」(SS.197 －198, 上. 291 －292)。
　このヒルファディングの叙述に対して，森岡氏は次のように述べておられる。すなわち,「ここに
は株式会社制度に特徴的な創業利得が巨大な貨幣権力にとっての巨大な致富源泉であることが正し
く指摘されているかにみえる。しかしながら，ここでも擬制資本の創造は貨幣権力を体現する銀行
の機能としてのみとらえられて，擬制資本の形成と移転のもう一方の担い手である株主という経済
的人格をもつ貨幣資本家のことは,たんに配当の受取り手としてしか触れられていない。そのために，
一般の貨幣資本家が創業者に差し出す貢物であるはずの創業利得は，設立された株式会社自体がぞ
の利潤の犠性において創業者に支払う貢物であると理解されている」（森岡,前掲書, 206 －207頁）と
いわれた後で，氏は「ことここにいたれば，ヒルファディングの創業利得論の幻想的性格はおおう
べくもない」（同上, 207頁）と論難されている。
　ヒルファディングのこの所説は，第８章「証券取引所」第２節「取引所の諸機能」で展開されて
いるものである。それは叙述方法においてだけでな＜，論理展開においても，第７章「株式会社」
をふまえて展開されているものである。すなわぢ，第７章第１節「配当と創業者利得」では「産業
資本家の機能変化」と「株式の売買可能性の成立」との二つの過程から資本の流動化＝産業資本・
株式資本の擬制資本への転化を導出し，株式会社制度に固有な資本の二重構造化の論理を展開して
いる。そこでは，株式形態で用立てられた貨幣資本は，一方においては産業資本に投下され，した
がって，機能資本として再生産過程に固定化されながら，同時に，他方においてはそれを表示する
株式証券が擬制資本に転化し，産業資本の再生産運動Ｇ－Ｗくぞ｀‥Ｐ･‥Ｗ’－Ｇ’１とは別個の資
本の運動Ａ－Ｇ２－Ａが，一各個の株主にとってはＧ－Ａ－Ｇ’が一展開されることになる。
すなわち，貨幣資本Ｇが出資形態で投下され，その株式が収益請求権として金融市場＝証券市場で
売買されることによって，投下資本を随時，貨幣形態で回収しうるようになる。ところが，擬制資
本の運動を媒介するこの投下資本の回収過程が同時に創業者利得の形成過程であるということであ
る。
　資本流動化メカニズムの形成のもとでは，株式資本は，随時「実現されうる」ものとして貨幣資
本との形態的同一性を取得しており,逆に「貨幣資本家はその性格を保持しながら株式への資本投下
を可能ならしめている」(S . 140,上, 210)。このように，社会のすべての貨幣資本は株式に買い向
かいうるようになったのであるから，貨幣資本家相互間に種々の投下可能性をめぐる競争，つまり，
諸確定利子付投下と株式投下との間に「利回りと安全性」とを基準とした競争が展開され，かくし
て，この過程的道行のなかで株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させていくことを通じて「
格差」が均され，一種の「平均的利子率」が形成されることによって，株主にとって産業利潤からの
収益を利子に帰着せしめることになる。これが，金融市場＝証券市場における擬制資本の運動を媒
介して成立する「配当の利子化」,つまり,「配当利回りの利子率化」のことである。このことは，株式
においても，規則的に反復される収益で譲渡されうるものとして，それが資本の利子とみなされ，
平均的利子率，つまり，支配的利子率で資本還元された額に等しい価格を与えられることによって，
第二の資本，つまり，株式擬制資本が導き出されるということを意味する。つまり,資本の二重構造
化である。
　かくして，そこでは，先ず，株式が発行され，それと引き換えに貨幣が払い込まれる。この貨幣
は生産資本（Ｗ）に転化され，産業資本（機能資本），としての運動を行う一方で，金融市場＝証券
市場においては株式の流通に必要な追加貨幣が投下され，Ａ－Ｇ２（追加貨幣）－Ａという擬制資本
としての株式資本の循環的な流通運動が形成される。このような擬制資本の成立による資本の二重
化に基づいて，現実に機能している資本としての産業資本（＝額面総額）とかかる擬制資本（株価
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総額）との間に生ずる差額が創業者利得として析出されるのである。したがってここでは，それは，
産業資本（機能資本）に必要な額の貨幣資本を額面価格で払い込んだ株主が，産業資本の持分である
株式を擬制価格で売却することによってその額面価格と擬制価格の差額を創業者利得として取得す
るということになる。
　ところで，第７章第１節「配当と創業者利得」では，かかる金融市場＝証券市場における擬制資
本の運動を直接に媒介する配当の利子化→創業者利得の形成という論理については，これを「現実
に機能する資本と（擬制）株式資本との差」という表現におヽいて見出しうる程度であって，それ自
体を主たる考察対象として取り上げているわけではない。むしろそこでは，直ちに，このような創
業者利得形成のメカニズムをふまえて，株式会社の創立に際しては，株式資本は企業の利潤が個々
の株式所有者の投じた資本に対して利子をもたらすような配当を，株式資本に対して分配されるよ
うに算定される(S. 150,上, 224)として，周知の「設例」と「擬制資本の流通図」とが提示さ
れているのである。
　そしてそこにおいて，株式（額面総額）を擬制資本額に等しく設定することによって生ずるとこ
ろの，現実に機能する資本と擬制資本化した株式資本（額面総額＝株価総額）との差額を「創業時」
創業者利得として説き，かかるものとしての創業者利得の基本的特質が論述されているのである。
ここでは創業者利得の取得者は，創業者であるが，この場合の創業者は，例えば発行銀行という程
度であって，なんらかの規定性をうけて，特定化されたものではなく，抽象的，一般的な次元にお
いて仮定的に捉えられたものであるにすぎない。発行銀行という特定銀行のこの例示も，この段階
では行論との関係で後述の発行活動において提起されるものであるということでの，いわゆる「時
宜・便宜性」にすぎない。
　したがってここでは，森岡氏のいわれるように「擬制資本の創造は，貨幣権力を体現する銀行の
機能としてのみとらえられて，擬制資本の形成と移転のもう一方の担い手である株主という経済的
人格をもつ貨幣資本家のことは，たんに配当の受け取り手としてしか触れられていない」という指
摘は，全く問題にはなりえない。株式会社との関係において銀行が問題になるのは，先ず，第２節
　「株式会社の金融。株式会社と銀行」における株式会社の資,本支配の構造が論述されているところ
においてである。
　すなわち,「株式会社は諸資本家の一会社である。それは資本の払込によって設立される。各資本
家が参加する程度は，彼の拠出する資本の大きさによって与えられている。したがって，彼の票決
権または支配力は当然のこととして彼の払込の大きさに準ずる。資本家は，資本をもつ限りにおい
てのみ資本家であり，ただ量的にのみ他の各資本家から区別される。　しかしこのことによって，全
企業にたいする支配力は株式資本の過半〔普通はもっと少なく，資本の三分の一乃至四分の一，ま
たはそれ以下にすぎない〕を所有する者の手に与えられている。このことは，大きな資本家たちの
力を倍にする。その個人企業を……株式会社に転ずる資本家は，完全な支配力を保持するためには
彼の資本の半分でこと足りる。他の半分は自由となって，この企業から引揚げられる。もちろん，
その場合，この半分に対する配当は失われる。しかし，取引所における株式の所有運動への影響に
ついては，他人の資本に対する支配力が最大の重要性をもち，他のなにを措いても企業の支配が最
大の意義をもつ」(SS.157 －158, 上, 236 －237)と。
　みられるように，ここでは，第１節「配当と創業者利得」での資本流動化の論理をふまえて「株
主という経済的人格をもつ資本家」が取り上げられているということができる。文脈を通して十分
に把握しうるように. (1)資本支配との関係において株主は「株主平等の原則」が経済民主主義に基
づく「一票一議決制」という「株式平等の原則」において具体化されうるというそのことによって，
多数株議決制を媒介して自己を表現（＝主張）するものとして捉えられている。（2）したがって，彼
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の支配力はその払込の大きさに，株式所有の程度に依存するが故に，支配株主＝機能資本家は「株
式資本の過半を所有する者」という量的関係として措定される。つまりj個人企業の株式会社への
転化にともなって資本の支配構造が変化し，株式会社制度に基づく資本支配の構造的特質と，株主
という経済的人格をもつ資本家が量的関係を通して対極化（支配と被支配）･されるという株式会社
に固有の資本支配の論理とが明確化されている。
　また，資本の調達＝動員，創業者利得の形成および資本の支配集中，さらに後述の投機利得の発
生はいずれも，金融市場＝証券市場における株式め所有運動としての擬制資本の循環的流通運動を
媒介し，かつそれに随伴して生じうるものであるが，（3にの金融市場＝証券市場における株式の所
有運動については他人の資本に対する支配力が最大の重要性をもち，なによりも企業の支配が最大
の意義をもつということである。そしてこの企業の支配が，上述のように「株式資本の過半を所有
する者」（普通はもっと少なく，資本の三分の一乃至四分の一，またはそれ以下にすぎない）の手に
与えられるというわけである。
　このように述べた後，ヒルファディングによれば株式会社制度の発展と所有集中の増大とにとも
なって，その資本を幾つもの株式会社に投じる大資本家が増大する一方で，大株式所有は会社の指
導機関において自己を代表させる力を与える。つまり;大株主は役員会の一員として，第一には役
員配当の形で利潤の分け前を与えられる。第二には企業の管理に影響を及ぼす機会を与えられる（Ｓ．
上,204)ということである。つまり,･株式会社は諸資本家の一会社であり，各資本家の支配力はそ
の払込の大きさに準じ，ただ量的にのみ他の各資本家から区別されるという株式会社における資本
関係の構造的特質に基づ＜会社支配集団の形成の論理を提示したものということができる。ここで
は「各資本家が設立に参加する程度は，彼の拠出する資本の大きさによって与えられている」(ibid.,
同上）というように，支配者集団に参加する程度も彼の拠出する資本の大きさ，つまり，資本力に
よって与えられているのである。
　しかし，それは，彼等自身の資本力によるものであろうと他人資本の集積された力の代表者であ
ろうと，事態には変化はなく全く問題にはならない。それは，ただ量的にのみ他の各資本家から区
別されうるというだけである。ここに，株式資本の特質の一つがあるのであり，その人格的表現た
る株主の性格規定の特徴がある。かかる意味において銀行もまた，その資本を出資して産業株式会
社の設立に参加すれば，その構成メンバーである諸資本家の一人であり，彼がその設立に参加する
程度，その支配力は拠出資本の大きさに，つまり，払込の大きさによって与えられるのである。だ
からこそ,「彼等自身の資本力によって／または他人資本の集積された力の代表者（銀行役員）とし
て，多数の株式会社において役員として代表される人々の一団が形成される」(ibid.,同上）という
ことになる。
　このように，ここでもこの論理次元における「株主という経済的人格をもつ資本家」が正面に据
えられており，各資本家の設立に参加する程度，その支配力が拠出資本の大きさによって与えられ
るということ，したがって，大株式所有による人々の一団＝支配者集団が形成され，その一員とし
て彼等は役員配当の形で利潤の分け前を取得し，企業の管理・運営に関与する機会を与えられると
いうこと，である。
　しかし，ここでもいまだ，こうした問題は金融市場＝証券市場における株式の所有運動との直接
的な関連において捉えられているわけではない。それは前提にされたうえで，差し当たり√資本支
配の側面から企業形態としての株式会社の資本形成の特徴とその,限りでの資本支配の基本論理を析
出しているにすぎない。したがって，この論理次元では金融市場＝証券市場における株式の所有運
動を媒介して擬制価格で株式を購買するところの,「株主という経済的人格をもつ貨幣資本家」のこ
とも，資本の支配集中の論理との関連においては取り上げられていないし，それ故に，ここでは，
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彼らは「たんに配当の受取り手としてしか触れられていない」という問題も生じえないのである。
　そこで，上述のようなヒルファディングの所説をふまえて，この論理次元における創業者利得の
取得形態について考えてみると次のようになるであろう。すなわち，ここでは株式会社は諸資本家
の一会社である。銀行を含む諸資本家の額面払込によって株式会社の産業資本（機能資本額）が調
達されているということになる。したがって，株式会社はこれら諸資本家の一会社というわけであ
る。かかる意味において銀行が株式会社の構成員となりうるのは，資本が流動化しているからであ
る。すなわち，金融市場＝証券市場における株式資本の擬制資本としての循環的な流通運動（Ａ－
Ｇ２〔追加貨幣〕－Ａ）が形成され，株主にとって，株式（Ａ）は株式資本として，貨幣資本＝利子生み
資本としての独自の運動（Ｇ－Ａ一Ｇ’）をあらわすものとなり，したがって，随時「実現されうる」
ものとなり，貨幣資本との形態的同一性が与えられているのである。それによって，逆に，銀行は
その性格を保持したままで，資本を株式形態で投下することが可能となっているのである。つまり，
信用・銀行制度が構造的に変化をとげ，銀行は本来の信用的業務に加えて，新たに金融的業務を取
り込み，これらを内的に結合させ統一的に逐行する「兼営的」銀行に転成しているのである。
　そこで，この場合の創業者利得の取得形態については，銀行が一構成員として参加し，その影響
力がそれほどではなく発行業務を株式会社自らが担うとすれば，創業者利得は,「配当の利子化」の
第11，Ⅲ段階において各々その発現形態を異にするとはいえ，その取得形態は支配集団を形成する
諸資本家の利害関係を直接反映させながら，その拠出資本の大きさの程度に応じて資本還元された
企業者利得部分の一括先取りとして取得されることになるであろう。第ｎ段階の場合には金融市場
＝証券市場における擬制資本の運動を媒介として事後的に取得されるが，第Ⅲ段階においては創業
時に，したがって，かかる媒介運動を経ないで事前的に一括先取りされることになる。もちろん，
株式を売却せず，諸資本家がそれを所有し続けるとすれば，第ｎ段階においては，創業者利得はな
んら発生しない。しかし，彼らは，年々，文字通り機能資本額に等しい株式資本（額面価格）の所
有者として利潤の配当（本文の例示にしたがえば20％）を受け取り，第ｍ段階においては，擬制価
格に等しく設定された株式資本（額面価格）の所有者一創業者利得部分に当たる株式数をも含め
ｰとして，年々，利子化した配当（７％）を受け取ることになる。
　したがって，この場合にも，当然のことではあるが，全株主の貨幣資本家化の論理を基礎・前提
として，上述のように諸資本家が株式会社の設立に参加し，その払込資本の大きさによって大株式
所有者として会社の支配者集団を形成し，この支配者集団の結合形態とそめ支配力の程度とに対応
的な資本の擬制資本化が逐行され，この両者の「差額」を企業者利得部分として創業者利得の形態
で一括先取りすることになるのである。もちろん，いうまでもないことであるが，支配者集団の間
で創業者利得の分配をめぐって一種の闘争が展開されるであろう，が，同時に，この過程を通じて
株式会社制度に基づく所有集中を媒介する資本支配の論理が貫徹していくのである。
　しかし，この論理次元では，なおまだ，銀行は株式会社を構成する諸資本家の一人であり，その
払込資本の大きさによって支配者集団に参加するメンバーの一員として捉えられているにすぎない。
銀行はその資本を，貸付資本としてのその本来の機能において確定利子付貸付へ投下するのと同様
に，そのものとして株式へ投下することが可能となる資本流動化の論理をふまえて，株式会社の設
立に参加し，その払込の大きさによって支配者集団の一員となっているということにすぎない。こ
こでは，株式制度に基づく銀行資本の産業資本への転化と発行活動とによる銀行資本と産業資本と
の緊密化の論理，したがってまた，それをふまえた銀行の産業支配の論理は取り上げられてはいな
い。しかし，株式会社が諸資本家の一会社であり，各資本家が設立に参加する程度は拠出する資本
の大きさによって与えられているということ，したがって，彼の票決権または支配力は当然にその
払込の大き･さに準ずるということであるが故に，ここには，産業企業としての株式会社における資
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本支配の基本論理が明確に把握されていることが理解できるであろう。
　擬制資本の構造，つまり，発行業務が銀行の機能として捉えられるのは第７章第２節「株式会社
の金融。株式会社と銀行」での後段（最終部分）においてである。すなわち,「一企業における諸資
本の集積を実現するために，株式会社はその資本を個々の資本片から集める……しかし注意すべき
ことは株式会社の出現当初にはこの集合がたいていは個別資本家への直接の’呼びかけによって行わ
れている。しかし，発展の進行とともに，個別資本はすでに銀行に集合され集積されている。した
がって，貨幣市場への呼びかけは銀行の媒介によって行われる」(SS.161 －162, 上, 242)と。
　ここに，株式会社の資本調達が上述のように銀行資本の産業資本への転化を通じて行われるとい
う条件が取り込まれ，かつこの過程を，したがって，発行活動の過程を銀行の機能領域に包摂する
ようになると，銀行はその株式所有の支配により，はじめは反抗的だった会社においても，場合に
よっては代表をもつことができるようになる。すなわち，ここでは先ず，資本を調達することは，
銀行にとっては，資本を前貸し，持分に分割し，これらの持分を売ることによって資本を回収する
ことができるし，さらに，その所有の程度によって銀行に株式会社の「創立」とその終局的支配と
の可能性を与えることもできるし，したがってまた，創業者利得を手に入れる可能性を与えること
にもなる。
　ここではまた，対銀行債務の可能性も大きい。株式会社にあっては株式の発行によって資本を動
員し，これを銀行債務の返済に当てうるし，その発行によって銀行に創業者利得を手に入れる可能
性を与えることになるのである（Ｓ，上, 242 －243)。そしてこの点は，第７章第３節「株式会社と
個人企業」を経で，第４節「発行活動」において本格的に取り上げられることになる。
　以上で明らかにされたように，上述の森岡氏の批判は，擬制資本の創造過程がなぜ，またいかに
して銀行によって担われうるようになったのかという株式会社制度と銀行との関連性についての，
ヒルファディングの論理の道筋を十分に把握されていないことから生ずる誤解に基づくものといえ
よう。
(昭和61年９月30日受理)
(昭和61年12月27日発行)

